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Resumen y Abstract IX 
 
Resumen 
Luego de hacer un breve recuento de los antecedentes de la liquidez en las 
organizaciones, principalmente las financieras y a partir de la normatividad emitida por el 
ente regulador de Colombia que es la Superintendencia Financiera relacionada con la 
gestión de la liquidez para Instituciones financieras, se analizó el comportamiento de una 
Institución oficial especial que hace parte de sus afiliadas, revisando el funcionamiento 
de su modelo actual de liquidez y la aplicabilidad del modelo del regulador en esta 
organización; de igual forma, se realizó un análisis de los datos históricos de pagos de 
contratos asociados con sus obligaciones, con el fin de determinar si es posible obtener 
un comportamiento que pueda ser modelado de forma probabilística para obtener la 
fecha de pago y el monto a pagar de una forma más técnica. Resultado de este análisis, 
se estableció para esta organización diferentes distribuciones de probabilidad para los 
pagos y los tiempos asociadas a las tipologías de los contratos que maneja, las cuales 
fueron consolidadas en un modelo matemático no paramétrico, e involucra en su 
estructura el comportamiento de las tipologías del contrato, aplicable tanto para un 
proyecto como para un todo y donde su estimación es mucho mejor que las 
proyecciones que actualmente realiza la organización. 
 
Palabras clave: Liquidez, Distribución de probabilidad, modelo matemático, modelo 
paramétrico, métodos estocásticos 
 
Abstract 
After making a brief account of the history of the liquidity in the organizations, mainly from 
the financial and the regulations issued by the regulator of Colombia which is the 
Superintenedencia Financiera related to the management of liquidity to financial 
institutions, we examined the behavior of a special official institution that is part of its 
members, to review the operation of its current model of liquidity and the applicability of 
regulatory model in this organization, and likewise, an analysis of historical data 
associated contract payments their obligations, to determine whether it is possible to 
obtain a behavior that can be modeled in a probabilistic sense to get the date of payment 
and the amount payable in a more technical. Results of this analysis, this organization 
was established to different probability distributions for the payments and the time 
associated with the types of contracts it handles, which were consolidated in a non-
parametric mathematical model, involving in its structure the behavior of contract types, 
applicable to a project as a whole and for which its estimate is much better than the 
projections made by the organization today. 
 
Keywords: Liquidity, probability distributions, mathematical model, parametric model, 
stochastic model 
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 Introducción 
A raíz de las crisis que se han presentado en las organizaciones financieras en las 
últimas décadas, han salido a relucir problemas muy serios que se han visto reflejados en 
falta de liquidez que conlleva al incumplimiento de obligaciones  y quiebra, así como 
afectaciones a terceros que tenían relación directa con la organización (pérdida de 
recursos, de empleos, etc.), de tal forma que el modelo económico de un país se ve 
perturba. Es ahí donde los gobiernos de los países a través de los entes reguladores 
están en la procura de velar por la buena gestión y desempeño de las empresas y por 
garantizar que los clientes y usuarios de éstas cuenten con estabilidad y bienestar; en 
ese orden de ideas, establecen regulaciones o lineamientos que tienen como objetivo 
definir parámetros sobre los cuales las organizaciones deben operar y mecanismos de 
medición que permitan identificar en ellas situaciones anormales en su desempeño para 
poder tomar de forma oportuna acciones. 
 
Sobre el contexto colombiano y particularmente en el caso de las empresas financieras, 
el ente regulador que es la Superintendencia Financiera de Colombia, quien genera la 
regulación, tiene la labor de vigilar el funcionamiento de sus empresas afiliadas; sin 
embargo, las empresas que conforman este grupo son de distinta índole y por tanto, 
dicha normatividad puede o no aplicar. Al respecto, es importante mencionar que las 
instituciones oficiales especiales  -  IOE al aplicar dicha regulación de forma estricta 
resultan haciendo ejercicios ineficaces que no reflejan correctamente su operación, 
generando ruido en cuanto a sus mediciones y no creando valor con dichas tareas. 
 
En este trabajo se enfatiza sobre la forma en la cual se realiza la gestión de la liquidez de 
este tipo de organizaciones y las desventajas que genera aplicar el modelo establecido 
por el ente regulador. Igualmente, se tomó como punto de partida uno de los modelos 
implementados en dicha organización y se analizó la información histórica de las 
proyecciones de pago con el fin de determinar la utilidad del mismo, así como de la 
información. A partir de estos resultados, se realizó un ejercicio en el cual a partir de los 
datos históricos de tiempo y valor pagado de una IOE, se determinaron las variaciones 
en valor y tiempo de diferentes tipologías de contrato que se utilizan en esta organización 
para la ejecución de los proyectos que gerencia, hacen parte de un proyecto construye 
un modelo que refleja el comportamiento de los pagos y los tiempos de pago de una 
forma más técnica, sobre la hipótesis que los pagos de los proyectos se pueden modelar 
a partir de distribuciones de probabilidad resultantes del análisis de sus datos históricos, 
de tal forma que se pueda establecer el valor a pagar y la fecha de pago del compromiso. 
 
Es importante mencionar que este tipo de ejercicio es muy exitoso en la medida que se 
tenga información suficiente para analizar; sin embargo, dados cambios regulatorios y 
normativos en la contratación los datos son reducidos y sus fuentes no son muy íntegras 
ya sea por seguridad de la información o por la plataforma tecnológica de la cual se 
obtienen, lo cual llevó a utilizar muestras en vez de poblaciones totales. 
2 Introducción 
 
 
Este trabajo da a conocer cómo a partir del análisis de los comportamientos históricos de 
diferentes tipos de contratos y estableciendo variables de control y restricciones para el 
modelo propuesto, es posible obtener resultados más certeros sobre la proyección de la 
liquidez de un proyecto respecto a una gestión de liquidez actual formulada 
genéricamente carente de técnica y fundamentada en entidades bancarias y financieras 
o basada en experiencia; siendo esta propuesta un mecanismo de medición que permite 
definir a través de una modelación probabilística, obtener el tiempo y el valor para los 
compromisos que una organización tiene acorde con su historia y actividad.  
 
Su aplicabilidad se puede dar en organizaciones de diferente naturaleza ya sea 
financiera o no, especialmente en aquellas que se dedican a la gerencia de proyectos 
puesto que el esquema es similar al caso de estudio trabajado; no obstante, el 
documento brinda elementos conceptuales que pueden utilizarse o adaptarse de acuerdo 
con las operaciones que realice una organización, teniendo en cuenta que el tema no ha 
sido explorado lo suficiente y que las propuestas más conocidas están hechas para 
entidades bancarias y no para otro tipo de negocios. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
1. ANTECEDENTES 
 
A nivel internacional, las primeras gestiones frente al tratamiento de la liquidez surgen en 
el año de 1975 en el de Comité Supervisión Bancaria de Basilea bajo la dirección de 
George Blunden quien buscó mejorar el desempeño de los principales bancos definiendo 
capitales y liquidez, pero esa definición fue concebida en un momento donde la tendencia 
era a la baja y los capitales estaban retenidos (Goodhart) [1]. Hacia 1980, estas medidas 
no eran efectivas. Con las directrices generadas por el comité en el año 2000, se indican 
los lineamientos principales para contar con una adecuada administración de la liquidez; 
sin embargo, estos documentos van dirigidos principalmente a entidades bancarias, por 
cuanto sus planteamientos no estuvieron concebidos para otro tipo de organizaciones 
financieras. Esto no significa que estos lineamientos no se puedan aplicar en otros tipos 
de organizaciones, sino que se requiere contar con otros mecanismos para lograr este 
fin. 
Dentro del primer documento emitido por el Comité de Basilea respecto a la gestión de la 
liquidez, se destaca la formulación de principios fundamentales para realizar una gestión 
adecuada: “El banco es responsable de la buena gestión del riesgo de liquidez. El banco 
deberá establecer un robusto marco de gestión del riesgo de liquidez que garantice que 
la entidad mantiene liquidez suficiente, incluido un colchón de activos líquidos de alta 
calidad y libres de cargas, con la que hacer frente a una serie de eventos generadores de 
tensiones, incluidos los que ocasionan la pérdida o el deterioro de fuentes de 
financiación, tanto garantizadas como no garantizadas. Los supervisores deberán evaluar 
la suficiencia tanto del marco de gestión del riesgo de liquidez del banco como de su 
posición de liquidez. Asimismo, deberán adoptar las medidas oportunas si detectan 
deficiencias en cualquiera de estas áreas, con el fin de proteger a los depositantes y 
limitar posibles daños sobre el sistema financiero.”[2]. Si bien es cierto que esta 
normativa fue concebida para entidades bancarias, su aplicación se ha efectuado 
también en otro tipo de instituciones financieras en diversos países, incluidos los países 
miembros de este comité. De igual forma, dicho documento está compuesto por 
principios y definiciones que se tienen en cuenta para la gestión de este riesgo 
independiente del sector al cual pertenezca la organización; de esta forma solo una 
adecuada interpretación y adaptación puede conllevar a una gestión de riesgo de liquidez 
eficaz. 
                                               
 
El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea es un comité de supervisores bancarios creado en 
1975 por los gobernadores de los bancos centrales de los países del G-10. Lo integran 
representantes de alto nivel de las autoridades supervisoras del sector bancario y de los bancos 
centrales de Alemania, Bélgica, Canadá, España, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón, 
Luxemburgo, los Países Bajos, Suecia, Suiza y el Reino Unido. Además de los participantes de 
esos países, en el desarrollo de las presentes directrices intervinieron representantes de Australia, 
China, Hong Kong RAE, Singapur y el Comité de Sistemas de Pago y Liquidación. Fuente: 
Principios para la adecuada gestión y supervisión del riesgo de liquidez. 2008. 
[1] C.A.E. Goodhart. Liquidity Risk Management. Disponible en Internet: 
http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/07/0735.pdf 
[2] Comité de Supervisión Bancaria de Basilea. Principios para la adecuada gestión y supervisión 
del riesgo de liquidez. Banco de Pagos Internacionales. Septiembre de 2008. Suiza. ISBN 92-
9131-767-5. Pág. 2. 
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Posteriormente, el segundo documento que generó este comité para este tema, fue 
publicado en el año 2006, el cual muestra un estudio desarrollado en diversos grupos 
financieros analizando los siguientes aspectos: 
 “¿Cómo las entidades bancarias grandes y complejas, los valores y los grupos de 
seguros administran los riesgos de liquidez en todas las jurisdicciones, sectores y 
unidades auxiliares, principalmente en momentos de estrés? 
 ¿Cuál es el impacto de los enfoques normativos y de supervisión sobre las prácticas 
de gestión del riesgo de liquidez? 
 La naturaleza de los productos y actividades que dan lugar a una demanda 
significativa de liquidez 
 Supuestos que hacen las empresas respecto a las fuentes disponibles de liquidez. 
 La magnitud de los conflictos de liquidez que las empresas están dispuestas a 
afrontar” [3]. 
 
En 2008 se publica “Principios para la adecuada gestión y supervisión del riesgo de 
liquidez”, documento en el cual se consolida la información previa de buenas prácticas 
para administrar la liquidez y se identifican los principios que se deben implementar en 
las entidades bancarias para realizar una adecuada gestión (esto resulta ser un 
complemento del documento realizado en el año 2000). Con base en este último 
documento y teniendo en cuenta que en varias partes del mundo se estaban presentando 
crisis financieras que llevaban a este tipo de organizaciones a la quiebra, los bancos 
centrales y los entes reguladores de los países se pusieron a la tarea asegurar la 
implementación de estos principios y mecanismos en sus entidades financieras con el 
objetivo de garantizar una adecuada gestión del riesgo de liquidez y evitar situaciones 
perjudiciales, principalmente para los bancos. 
1.1 Contexto Nacional 
La primera regulación de riesgo de liquidez en Colombia se encuentra contenida en la 
Circular Externa 100, de 1995, Capítulo VI - Reglas relativas a la administración del 
riesgo de liquidez, emitida por la Superintendencia Bancaria, mediante la cual “las 
entidades deben establecer su grado de exposición al riesgo de liquidez, mediante el 
análisis del descalce en plazos de maduración entre las posiciones activas, las pasivas y 
las de fuera de balance. Para lograr esto, se deben distribuir los saldos de cada 
instrumento en bandas de tiempo, de acuerdo con sus vencimientos contractuales o 
esperados” [4] y estaba dirigida a las entidades bancarias. Sin embargo, en el país 
existen otro tipo de instituciones financieras diferentes a un banco sobre las cuales era 
necesario ejercer este tipo de control, lo cual llevó a que esta regulación se ampliara en 
alcance hacia otro tipo de instituciones, pero conservando el mismo modelo de 
estimación. 
                                               
 
[3] Basel Committee on Banking Supervision. The management of liquidity risk in financial groups. 
Disponible en Internet: http://www.bis.org/publ/joint16.htm 
 Actualmente es la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) 
[4] Superintendencia Financiera de Colombia. Circular básica, contable y financiera. Criterios y 
procedimientos para la gestión de activos y pasivos (Anexo 1, 2). Capítulo VI. Bogotá D.C., 
Colombia. 2001. 
Capítulo 1 5 
 
Posteriormente, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), actualizó el capítulo 
VI de la circular básica contable y financiera mediante la circular externa 042 de 
Noviembre 06 de 2009; de esta forma, las metodologías estándar que se establecen en 
este capítulo debe ser implementadas por las entidades vigiladas (tanto las instituciones 
financieras tradicionales como las instituciones oficiales especiales). 
1.2 Observaciones sobre la metodología colombiana 
De acuerdo con Gonzales y Osorio[5], la metodología de brecha de liquidez establecida 
por el ente regulador presenta dos inconvenientes principales que hacen que el 
instrumento pierda validez para capturar el fenómeno de riesgo de liquidez: “Mientras el 
riesgo de liquidez es un fenómeno que se materializa en períodos muy cortos de tiempo, 
la brecha de liquidez se calcula mensualmente para un horizonte de tres meses; con 
esto, un período de medición tan largo dificulta la identificación de crisis de liquidez con 
suficiente anticipación. En segundo lugar, los componentes de la brecha de liquidez 
adolecen de problemas de medición, lo cual ocasiona que los requerimientos de liquidez, 
y por ende el riesgo de liquidez efectivo que enfrenta cada Entidad, no sean 
adecuadamente capturados por la medida. Desde el punto de vista de los pasivos es 
imposible para la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), bajo los esquemas 
actuales, discernir el método empleado por las entidades para calcular los vencimientos 
esperados”. Adicionalmente, en un escenario donde ese cálculo es difícil de capturar no 
existen marcos de referencia para llevarlo a cabo. Finalmente, “la brecha de liquidez 
supone que las entidades cuentan con un portafolio de activos líquidos netos que puede 
ser redimidos en el mercado a los precios observados en el momento de la valoración; 
sin embargo, como se mencionó anteriormente, este supuesto es muy difícil de sostener 
si la liquidez de mercado se incluye en los cálculos de riesgo de liquidez” [6]. 
En la metodología, se evidencia que la información que se necesita para la estimación 
del indicador de riesgo de liquidez (IRL) corresponde a la que utiliza principalmente las 
entidades bancarias (encajes, disponibles en monedas, haircut, etc.); sin embargo, para 
otro tipo de entidades financieras alguna de ella es desconocida (Vencimientos de 
contratos de activos y pasivos, especialmente pasivos a cortes semanales, en todos los 
casos no está disponible por los plazos de los contratos, etc.). Otro aspecto importante a 
destacar es que las organizaciones financieras en Colombia están clasificadas dentro de 
las siguientes categorías: Administradoras de Sistemas de Pago, Almacenes Generales 
de Depósito, Banco de la República, Bolsas (agropecuarias, de valores), Casas de 
Cambio, Compañías de Financiamiento, Compañías de Seguros, Cooperativas, 
Corporaciones Financieras, Instituciones Oficiales Especiales (IOE), Oficinas de 
Representación, Oficinas Reaseguradoras del Exterior, Sociedades (Administradoras, 
Fondos de Pensiones y de Cesantía, Calificadoras de Valores, de Capitalización, de 
Bolsas, Comisionistas, entre otras y no son solamente bancos; esto significa que las 
necesidades de información para cada tipo de empresa sean diferentes a las de un 
banco y en consecuencia los modelos establecidos pueden no ser la mejor estimación; 
                                               
 
[5] González Uribe, Juanita. Daniel Esteban Osorio Rodríguez. Una propuesta para la medición, 
monitoreo y regulación del riesgo de liquidez en Colombia. Banco de la República. Colombia. 
2006. Pág. 104. 
[6] Ibíd. Pág. 105.  
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para ello, en la circular externa 042 de 2009 de la SFC, contempla en estos casos 
particulares que la entidad desarrolle modelos internos que realicen mejores 
estimaciones, estableciendo claramente los parámetros y variables involucradas. 
Particularmente en el caso de las Instituciones Oficiales Especiales (IOE)“…aquellas 
entidades que no presenten a la SFC un modelo propio para la medición del riesgo de 
liquidez, o que éste les sea objetado, se les tendrá en cuenta para todos los efectos del 
límite mínimo del Indicador de Riesgo de Liquidez que se establece en el capítulo VI de 
la Circular Externa 100 de 1995, el Indicador que resulte a partir de este reporte, sobre la 
base de los parámetros que en el presente Anexo se señalan…”[7]; sin embargo, 
actualmente en el país no existen desarrollados modelos internos que se puedan tomar 
como referencia para construir el modelo de una IOE, teniendo en cuenta que a la fecha 
ninguna de estas empresas lo han desarrollado y sencillamente aplican el establecido por 
el regulador. 
Es así como surge la necesidad de desarrollar un modelo propio para una IOE, que sea 
más certero comparado con el modelo establecido por el regulador, teniendo en cuenta 
que dadas las características de este tipo de instituciones, los parámetros a tener en 
cuenta difieren de los establecidos para entidades bancarias. 
 
                                               
 
[7] Superintendencia Financiera de Colombia. Circular básica, contable y financiera. Reglas 
relativas a la administración del riesgo de liquidez (Anexo 1). Bogotá D.C., Colombia. 2009. 
  
 
2. MARCO TEÓRICO 
2.1 Riesgo de Liquidez  
 
Las entidades financieras están expuestas principalmente a dos tipos de riesgo: El 
primero relacionado con su capacidad de generar liquidez y el segundo relacionado con 
su capacidad de mitigar los riesgos asociados al mercado, crédito y operativo; de la 
misma forma, para efectuar cobertura, sobre el primero se utilizan recursos visibles en el 
balance (Activos muy líquidos o líquidos, o acceso a recursos en el mercado); en el 
segundo caso, solamente se pueden cubrir con capital propio las pérdidas, tal como se 
ejemplifica en la figura 2-1. 
 
Figura 2-1: Cobertura de los riesgos financieros con los recursos de la organización. 
 
 
Fuente: Gráfico propio con base en información de Conceptos Básicos de Riesgo de 
liquidez.  
Una organización es solvente cuando los gaps potenciales están cubiertos mediante 
acceso a fondos y/o activos líquidos y cuando el capital económico cubre el valor en 
riesgo para los riesgos de mercado, crédito y operativo. Cuando sucede lo contrario, la 
organización entra en un estado de insolvencia. Una consecuencia importante de la 
materialización de los riesgos de mercado, crédito y operativo es la aparición de 
situaciones de iliquidez que afectan directamente las organizaciones, razón por la cual, la 
gestión adecuada de este riesgo no compromete los compromisos de corto plazo.  
La composición del balance de una organización, permite identificar dos grandes grupos 
en los activos: los líquidos y aquellos que no lo son. En el pasivo, se evidencia una 
medida de volatilidad entre ellos, que los clasifica en volátiles o estables.  
Dentro de las políticas de una entidad financiera, se tienen establecidas unas metas 
relacionadas con captaciones y préstamos reflejados en el balance, que al momento de 
no estar en equilibrio, puede ocasionar necesidades de liquidez. 
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Figura 2-2: Composición del balance de una entidad financiera desde la óptica de la 
liquidez. 
 
Fuente: Software Shop. Gestión del riesgo de liquidez. 2010. [8] 
La composición de los balances de las entidades financieras tradicionales (bancos), 
muestra que la duración de los recursos que se ven en los activos es diferente de la 
duración de los recursos de los pasivos (Figura 2-3.): 
Figura 2-3. Estructura  de balance de una entidad financiera (Banco) 
 
 
Fuente: Torres, Luis Alfonso. Curso Riesgo de Liquidez Preparado para FONADE. Bogotá. 
2010  
 
Es así como toma importancia el riesgo de liquidez, que corresponde a “la contingencia 
de no poder cumplir plenamente, de manera oportuna y eficiente los flujos de caja 
esperados e inesperados, vigentes y futuros, sin afectar el curso de las operaciones 
diarias ó la condición financiera de la organización” [9]. La liquidez, es crucial para la 
viabilidad de la operación de una organización y la labor de gestionarla se convierte en 
                                               
 
[8]Disponible en Internet:  
http://www.software-
shop.com/in.php?mod=ver_producto&prdID=322&videoID=119&window=1#fragment-7   
[9] Superintendencia Financiera de Colombia. Capítulo VI- Reglas relativas al Sistema de 
Administración del Riesgo de Liquidez. Bogotá D.C. Pág. 2. Disponible en Internet: 
http://www.superfinanciera.gov.co/ 
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una actividad importante a nivel gerencial. Su análisis requiere que la alta dirección no 
solamente mida la posición de liquidez de manera continua, sino que examine cómo las 
necesidades de financiación, pueden evolucionar en varios escenarios, (incluyendo las 
condiciones adversas). 
La administración de la liquidez debe llevar al cumplimiento de los siguientes objetivos: 
 Evaluar permanentemente las futuras necesidades actuales y previstas, y garantizar 
que se cuenta con los fondos suficientes o se tiene acceso a los recursos existentes 
para satisfacer esas necesidades en el momento oportuno. 
 
 Establecer una reserva adecuada para satisfacer las necesidades imprevistas de 
liquidez que puedan surgir de posibles circunstancias adversas que van desde 
acontecimientos que ocurren con alta probabilidad y bajo impacto hasta situaciones 
de baja probabilidad y alto impacto que pueden afectar al seguridad de la 
organización y su solidez. 
 
 Lograr un equilibrio entre las ventajas derivadas del suministro de liquidez suficiente 
para mitigar los posibles efectos adversos y el costo de la misma. 
 
De acuerdo con Muñoz [10], los factores que pueden generar el fenómeno de iliquidez 
son los asociados a la tasa de interés (Reprecio y base) y los asociados al fondeo 
(Riesgo estructural, riesgo contingente y riesgo sistemático); dichos factores se 
presentan en mayor o menor proporción de acuerdo a la operación de la organización y 
de acuerdo a los compromisos inmediatos que presente 
2.2 Metodologías para la medición del riesgo de liquidez 
Cuando una organización quiere administrar su liquidez, realiza las siguientes fases de 
implementación de metodologías encaminadas a gestionar este riesgo: Inicialmente se 
enfoca en la determinación de necesidades de recursos en monedas, tasas, fondeos; 
desarrolla modelos estáticos y efectúa la modelación de los flujos de caja. En una 
siguiente fase implementa medidas más sofisticadas en las cuales se analiza información 
más especializada relacionada con ingresos y egresos, se simulan modelos dinámicos, 
se estiman balances futuros y su modelación está enfocada en casos particulares (pagos 
adelantados, comportamiento de usuarios). Cuando estas mediciones se vuelven más 
certeras, se busca analizar otras medidas de rentabilidad para lograr un mejor 
entendimiento de la liquidez, como por ejemplo aquellas que se puedan extraer de los 
estados de resultados; a nivel de simulación se realizan pruebas de estrés al modelo 
con el fin de establecer medidas extremas y en la modelación se busca incluir 
características del entorno corporativo que inciden en la liquidez de la organización.  
                                               
 
[10] MUÑOZ. Luis Alfonso. Curso riesgo de liquidez. 2010. 
 Las pruebas de estrés permiten determinar la fiabilidad de un modelo mediante pruebas sobre 
las variables del mismo, con el fin de verificar los resultados que genera el modelo ante tales 
circunstancias. 
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Las metodologías para la gestión de activos y pasivos y estimación el riesgo de liquidez 
tienen una evolución de acuerdo con el nivel de implementación de las mediciones en las 
organizaciones (Figura 4) 
 
Figura 2-4: Metodologías para la administración de Activos y pasivos11. 
 
 
Fuente: Multiser Consultores 
 
Cada tipo de medición presenta una serie de ventajas y desventajas en su 
implementación, siendo visible el incremento en técnica en la medida que aumenta la 
complejidad del modelo de medición y los resultados que le interesan a la alta dirección; 
de igual forma, mientras el modelo me medición sea cada vez más complejo, implica la 
destinación de mayores recursos (económicos y humanos) para su implementación así 
como de información insumo que alimente las estimaciones. 
 
Tabla 2-1: Ventajas y desventajas de los modelos de estimación de riesgo de Liquidez. 
 
MEDICIÓN VENTAJAS DESVENTAJAS 
Medición 
Básica 
 Modelo paramétrico. 
 Estimación sencilla. 
 Se apoya en información 
primaria (estados de resultados, 
indicadores, etc.)propia o de 
otras organizaciones. 
 No es excluyente en cuanto a 
montos. 
 
 Estático. 
 No involucra variables 
estocásticas. 
 Modelación muy simple. 
 Modela el pasado, no proyecta. 
 Cuando el modelo es apoyado 
en datos históricos de otras 
organizaciones, no se modela la 
realidad de la organización. 
 Se apoya en bandas de tiempo. 
                                               
 
[11] Ibíd.  
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MEDICIÓN VENTAJAS DESVENTAJAS 
Medición 
Avanzada 
 No es un modelo paramétrico. 
 Componente dinámico incluido. 
 Modelo de medición más 
robusto. 
 Admite particularidades. 
 Busca replicar la realidad 
apoyada en simulación. 
 No es excluyente en cuanto a 
montos, sin embargo, permite 
modelar por rangos. 
 
 Modelo apoyado en datos 
históricos, no replica fenómenos 
no ocurridos. 
 Datos insuficientes para las 
particularidades. 
 Necesita pruebas de estrés que 
permiten validar su 
funcionalidad. 
 Modelo carente de alta precisión. 
 El mejor dato proyectado 
corresponde al dato del periodo 
anterior. 
Medición 
Madura 
 No es un modelo paramétrico 
 Componente predictivo incluido 
 Busca predecir estados 
mediante simulación 
 Determina medidas especiales 
para gestionar el riesgo de 
liquidez (LaR, EaR, etc.) 
 Se cuenta con medidas 
adicionales para gestionar el 
riesgo. 
 Resultados consolidados 
 Cuenta con información insumo 
pública con bajo grado de error. 
 Modelo complejo 
 Estimaciones demoradas 
dependiendo de los ajustes en 
las variables 
 Requiere alta precisión y está 
sujeta a reportes de situaciones 
que no necesariamente son 
frecuentes ni tienen información 
suficiente. 
 Modelo muy incluyente de datos 
diversos. 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de los modelos de riesgo.  
 
 
Los planteamientos básicos para la gestión de la liquidez se pueden clasificar en tres 
tipos de acuerdo con lo plasmado en Basilea [12]: el enfoque de activos líquidos, el 
enfoque del flujo de caja, y una mezcla de los dos anteriores. 
 
I. Bajo el enfoque de activos líquidos, la empresa mantiene instrumentos líquidos en el 
balance que puede ser utilizada cuando sea necesario. Como variante de este 
enfoque, la empresa puede mantener un grupo de activos libres de gravámenes (por 
lo general valores del gobierno) que se pueden utilizar para obtener financiamiento 
asegurado a través de acuerdos de recompra y otras instalaciones garantizado. (La 
métrica relevante en este enfoque son razones). 
 
II. Bajo el enfoque de flujo de caja correspondiente, la empresa intenta hacer coincidir 
las salidas de efectivo contra las entradas de efectivo contractuales a través de una 
variedad de divisiones por vida residual a corto plazo. 
 
                                               
 
[12] Basel Committee on Banking Supervision. The management of liquidity risk in financial 
groups. May 2006. Page 4
th
. 
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III. El enfoque mixto combina elementos del flujo de caja correspondiente enfoque y el 
enfoque de activos líquidos. La empresa intenta hacer coincidir las salidas de efectivo 
en cada segmento de tiempo con una combinación de los flujos de efectivo 
contractuales, más las entradas que se pueden generar a través de la venta de 
activos, con pacto de recompra o préstamo garantizado. Los activos que son más 
líquidos se cuentan típicamente en los cubos antes de tiempo, mientras que menos 
activos líquidos se cuentan en cubos más tarde. 
 
2.2.1 Medidas utilizadas para la administración del riesgo de 
liquidez 
 
De acuerdo con lo plasmado en Basilea [13], los planteamientos básicos se pueden 
clasificar en tres tipos: El enfoque de activos líquidos, el enfoque del flujo de caja, y una 
mezcla de los dos anteriores. 
 
IV. Bajo el enfoque de activos líquidos, la empresa mantiene instrumentos líquidos en el 
balance que pueden ser utilizados cuando sean necesarios. Como una variante de 
este enfoque, la empresa puede mantener un grupo de activos libres de gravámenes 
(por lo general valores del gobierno) que se pueden utilizar para obtener 
financiamiento asegurado a través de acuerdos de recompra y otras mecanismos. 
 
V. Bajo el enfoque de flujo de caja, la empresa busca hacer coincidir las salidas de 
efectivo contra las entradas contractuales del mismo mediante una variedad de 
divisiones por vida residual a corto plazo. 
 
VI. El enfoque mixto combina elementos de los enfoques de flujo de caja y de activos 
líquidos. La empresa busca hacer coincidir las salidas de efectivo en cada segmento 
de tiempo con una combinación de los flujos de efectivo contractuales, más las 
entradas que se pueden generar a través de la venta de activos, con pacto de 
recompra o préstamo garantizado. Los activos que son más líquidos se cuentan 
típicamente en los cubos antes de tiempo, mientras que menos activos líquidos se 
cuentan en cubos más tarde. 
 
2.2.2 La gestión de riesgo de liquidez en una entidad bancaria 
 
Las normas sobre la medición de liquidez surgieron de entidades bancarias, de ahí que 
sus modelos sean el punto de partida para la construcción de otros modelos con el fin de 
identificar los componentes que pueden aplicar y los que no aplican o no son relevantes 
para una organización. 
 
                                               
 
[13] Basel Committee on Banking Supervision. The management of liquidity risk in financial 
groups. May 2006. Page 4
th
. 
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En una entidad bancaria, el riesgo de liquidez tiene dos componentes principales: El 
futuro (al azar) en las entradas y salidas de dinero y el futuro (al azar) los precios de la 
obtención de la financiación de la liquidez de diferentes fuentes. 
 
La financiación de la liquidez está asociada con los flujos de efectivo. En la literatura, 
esto se expresa como una restricción del flujo. Un banco es capaz de satisfacer la 
demanda de dinero, y por lo tanto es líquido, siempre y cuando en cada punto en el 
tiempo las salidas de dinero sean menores o iguales a las entradas y la cantidad de 
dinero en poder del banco[14]; de forma analítica esta afirmación se puede explicar bajo 
la siguiente desigualdad /Ecuación 2-1: 
 
                                        (2-1) [15] 
 
Para realizar una medición de riesgo de liquidez, se debe estimar el valor neto necesario 
para evitar una falta de liquidez (Demanda neta de liquidez) definida como la diferencia 
entre los egresos y los ingresos de un periodo determinado considerando la existencia de 
reservas de capital en el mismo periodo, expresado de forma matemática en la ecuación 
2-2: 
 
               (2-2) 
 
Donde; 
 
    = Demanda neta de liquidez 
   = Egresos en el periodo t 
   = Ingresos en el periodo t 
   = Reserva de disponible en el periodo t 
 
Considerando que este modelo fuera el más sencillo, las siguientes son las premisas 
sobre las cuales se apoya: 
 
 Los flujos de ingresos, egresos y reservas son constantes en el tiempo F1, F2, F3…, 
Fn = K1   E1, E2, E3, …, En = K2 
 
 Los valores de ingresos, egresos y reservas no son el resultado de combinaciones 
aleatorias. 
 
 No hay fluctuaciones en el tiempo de los flujos de ingresos y egresos.  
 
En consecuencia, el modelo es determinístico y en cualquier instante del tiempo en el 
cual se quiera determinar la Demanda neta de liquidez (DNL), se conoce su valor exacto. 
 
 
                                               
 
[
14
] Drehmann Mathias and Kleopatra Nikolaou. Funding Liquidity Risk Definition and 
Measurement. Working Paper Series. March 2009. Page. 12. 
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La dinámica del negocio de una entidad bancaria no es determinística puesto que los 
clientes ingresan y salen de la empresa frecuentemente, los montos que se manejan no 
se conocen exactamente para un determinado periodo t, por tanto se presentan 
fluctuaciones de ingresos y egresos. 
En ese sentido, para ir llevando la ecuación 2-2 hacia un comportamiento realista, se 
agrega a la ecuación 2-2 un componente variable tanto en los egresos como en los 
ingresos, de tal forma que esta estimación de DNL se torne más compleja. Es en estas 
situaciones donde los métodos estocásticos son más útiles para determinar la DNL. 
2.2.3 Métodos Estocásticos 
En un contexto estocástico, partiendo de la determinación de valores futuros de factores 
de riesgo calculados mediante la generación número de escenarios aleatorios, se 
producen distribuciones de probabilidad para estimar un valor proyectado con base en 
factores que lo generan. Para analizar este enfoque, de las metodologías más conocidas 
la propuesta por Riskmetrics [16] el flujo de caja en Riesgo (CFAR): 
 
                                 (2-3) 
Donde, 
 
    = Intervalo de confianza donde el flujo de caja en riesgo no será superado por la 
máxima pérdida 
 
CFaT(α) = Es el flujo de caja con un nivel de confianza alfa (α) en la cola izquierda 
CFt(Ref) = Es el flujo de caja de referencia ( generalmente, es la media de la distribución 
estocástica) 
 
A partir de esta expresión, surgen otras ecuaciones para establecer medidas de liquidez 
como el indicador de liquidez en riesgo (LaR) (Ver ecuación 2-4), que muestra la porción 
de liquidez con la que queda una empresa después de una erogación equivalente a un 
CFaR. 
 
LaR = Liquidez disponible (α) t – CFaR (α)t (2-4) 
 
Liquidez disponible (α) t = Corresponde al nivel de liquidez (resultado de la aversión al 
riesgo) que una entidad está dispuesto a manejar 
 
Otras metodologías como la teoría de Medida Fuzzy [17], en la cual  se indica que en el 
caso en el cual se conozca con certeza la función de distribución de probabilidades, se 
dice que se está frente a situaciones de riesgo y en caso contrario, el riesgo de 
transforma en incertidumbre mediante un conjunto de fórmulas (ver Ecuación 2-5): 
 
         
           
         
  (2-5) 
                                               
 
[
16
] Riskmetrics. Risk Management: A practical guide.RiskmetricsGroup. August 1999. P 3. 
 Esta metodología fue desarrollada por Riskmetrics con base en sus estudios relacionados con 
Value at Risk (VaR). 
[17]Wang, Z. and Klir, G. “Fuzzy Measure Theory”, 1992. Plenum Press-New York and London.New York. 
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donde λ∈[0,∞) es un indicador de incertidumbre. Dado un λ, existe una relación biunívoca 
entre una medida y cada función de distribución de probabilidad. Asociado a cada valor 
de λ, existe otro valor λ*= −1/(1+λ) (con λ *∈[−1,0) ) tal que se define un conjunto de 
funciones de distribución de probabilidades (ver Ecuación 2-6): 
 
                                  (2-6) 
 
La metodología de CFaR presenta la ventaja de ser una estimación paramétrica, por 
tanto su estimación es sencilla, pero su desventaja está en que se apoya en información 
de un solo instante y no toma en cuenta datos históricos; otras metodologías como la 
lógica difusa (Fuzzy model) está soportada en probabilidades pero se requieren datos 
suficientes para determinar mediante pruebas de bondad y ajuste la distribución sobre la 
cual se rigen los datos y con duraciones cortas no son suficientes los datos. 
2.2.4 Estimación de riesgo de liquidez para entidades financieras 
en Colombia 
A la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) se encuentran afiliadas empresas 
de distinta índole: algunas de ellas realizan operaciones financieras pero que no 
necesariamente son entidades bancarias; también están afiliadas organizaciones que 
dada su naturaleza, tienen un manejo muy particular de los recursos con los que 
trabajan, presentando algunas de sus operaciones un componente financiero, que no 
necesariamente corresponde con el negocio principal; no obstante, están vigiladas. A 
este tipo de entidades se les clasifica como Instituciones Oficiales Especiales (IOE) y en 
la circular 042 en el anexo 01[18], se indica que la medición de riesgo de liquidez para 
estas entidades se debe realizar de la siguiente forma: 
 
RLNALMIRL  (2-7) 
Donde: 
   :   Activos líquidos ajustados por ‘liquidez de mercado’, riesgo cambiario y encaje  
  requerido, en la fecha de la evaluación. 
 
 
  RPEOHRCHLMPJIInvME
HLMPJIInvMLHRCDMEDMLALM
i
ii
i
ii




)1(*)1(*
)1(*)1(*
(2-8) 
 
Donde: 
                                               
 
[18] Superintendencia Financiera de Colombia. Capítulo  VI - Reglas relativas al sistema de 
administración del riesgo de liquidez. Anexo 1. Metodología para la medición y reporte estándar 
del riesgo de liquidez de los establecimientos de crédito, organismos cooperativos de grado 
superior e instituciones oficiales especiales (IOES) Noviembre 2009. Página 1. 
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   :  Disponible en Moneda Legal 
DME:  Disponible en Moneda Extranjera 
HRC:  Haircut a 7 días por Riesgo Cambiario 
PJIInvMLi: Precio Justo de Intercambio de la Inversión (i) en Moneda Legal 
PJIInvMEi: Precio Justo de Intercambio de la Inversión (i) en Moneda Extranjera              
HML:  Haircut a 7 días por Liquidez de Mercado (publicado por el Banco de la 
República ó 20%, ó 50%, según aplique) 
RPEO:  Requerido Promedio de Encaje Ordinario (encaje requerido) 
RLN:      Requerimiento de Liquidez Neto estimado para la primera banda de 
tiempo. 
FNVNCFNVCRLN  (2-9)                 
Donde: 
       Flujo Neto de Vencimientos Contractuales de los activos, pasivos y 
posiciones  fuera  de  balance, en el horizonte de los siete (7) días 
calendario, siguientes a la fecha de la evaluación. Puede ser positivo 
(predominan los flujos de ingresos y recaudos) ó negativo (predominan los 
flujos de egresos o pagos). 
         Flujo Neto (estimado) de Vencimientos No Contractuales, en el horizonte 
de los siete (7) días calendario siguientes a la fecha de la evaluación. Para 
efectos prudenciales se asume con signo negativo. 
DENCFRNFNVNC *(%) (2-10) 
Dónde: 
      Factor de Retiros Netos (%) mensual multiplicado por (7/30). Signo 
negativo 
    :  Depósitos y Exigibilidades No Contractuales, en la fecha de corte 
 
Los fundamentos de esta normativa, corresponden a los lineamientos establecidos por el 
Comité de Basilea concebidos para entidades bancarias y no de otra naturaleza; en 
consecuencia, esta metodología propuesta por el regulador puede obtener resultados 
sobredimensionados en la mayoría de los casos, principalmente en la determinación 
reserva de capital que origina una pérdida de costo de oportunidad por no invertir esos 
                                               
 
Haircut es un porcentaje que se resta del valor nominal de los activos que están siendo utilizados 
como colateral. El tamaño del corte de cabello refleja el riesgo percibido asociado con la 
celebración de los activos. 
18 Estimación de un modelo de mitigación de riesgo de liquidez apoyado en series 
históricas de información para proyectos 
Título de la tesis o trabajo de investigación 
 
recursos ante la obtención de estimaciones de elevada liquidez, siendo para empresas 
financieras no tradicionales perjudicial su funcionamiento. 
 
Luego de revisar este modelo estándar bajo el contexto de una entidad financiera no 
tradicional, se identificaron las siguientes observaciones: 
 
I. Las IOE’s no realizan transacciones frecuentes en moneda extranjera, por tanto unos 
de los insumos de la ecuación no aporta significativamente o no aporta. 
 
II. Los haircut establecidos pueden ser perjudiciales para el modelo, teniendo en cuenta 
que son porcentajes elevados que pueden estar por encima de las exigibilidades 
actuales. 
 
III. Algunas IOE’s no tienen encaje. 
 
IV. Los vencimientos contractuales no se conocen en la mayoría de los casos. 
 
V. Las transacciones financieras en las IOE’s no necesariamente son por medios 
electrónicos, por tanto, se presenta una alta carga operativa en la búsqueda de los 
datos del modelo. 
 
La norma colombiana contempla que aquellas entidades que no presenten a la SFC un 
modelo propio para la medición del riesgo de liquidez, o que ésta propuesta de modelo 
les sea objetado, “se les tendrá en cuenta para todos los efectos del límite mínimo del 
Indicador de Riesgo de Liquidez que se establece en el capítulo VI de la Circular Externa 
100 de 1995” [19], lo cual implica el desarrollo de investigaciones por parte de este tipo 
de organizaciones en el desarrollo de modelos más acordes con su naturaleza, lo cual se 
ve representado en tiempo y dinero. 
                                               
 
[19] Ibíd. Anexo 01. Pág.1  
  
 
 
3. ANÁLISIS DE DATOS 
3.1 Entidad donde se efectuó la investigación 
El Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo - FONADE es una Empresa Industrial y 
Comercial del Estado, de carácter financiero, dotada de personería jurídica, patrimonio 
propio, autonomía administrativa, y vinculada al Departamento Nacional de Planeación. 
Su objeto legal y su operación le otorgan una naturaleza jurídica y una connotación 
empresarial particular, a tal punto que es la única empresa estatal dotada jurídica, técnica 
y financieramente de facultades para agenciar proyectos de desarrollo en todas las fases 
del ciclo del proyecto. Esta organización se encuentra vigilada por la Superintendencia 
Financiera de Colombia y clasificada como IOE [20]. 
 
Su objeto es ser agente en cualquiera de las etapas del ciclo de proyectos de desarrollo, 
mediante la preparación, financiación y administración de estudios, y la preparación, 
financiación, administración, y ejecución de proyectos de desarrollo en cualquiera de sus 
etapas; su labor principal está asociada con la Gerencia de Proyectos de desarrollo 
mediante la cual canaliza recursos de diferentes fuentes, y maneja cada uno de estos 
con la independencia requerida para cada uno de ellos.  
3.2 Características de la entidad relacionadas con su 
esquema de negocio 
La Gerencia de Proyectos que celebra este tipo de organizaciones, se desarrolla a partir 
de la definición de proyectos o gastos elegibles previamente definidos con el cliente. Al 
momento de suscribirse un convenio, la empresa asume la gerencia del proyecto y 
acuerda en conjunto con el cliente, una serie de obligaciones tanto para la Entidad como 
para el cliente. Como resultado de esta actividad, la entidad recibe un pago por concepto 
de cuota de Gerencia. En el marco de este contrato, el cliente entrega a la empresa los 
recursos para desarrollar el proyecto los cuales son depositados en cuentas bancarias. 
 
Internamente, la Entidad puede invertir estos recursos en el mercado financiero de 
acuerdo con las políticas internas establecidas para ello; los rendimientos obtenidos por 
estas operaciones pueden ir a la Entidad o al proyecto dependiendo el caso. 
 
Para dar cumplimiento a los compromisos adquiridos, la empresa celebra contratos con 
proveedores de bienes y servicios (denominados contratistas) mediante los cuales, estos 
últimos se comprometen a proporcionar bienes/servicios a cambio de pagos periódicos  
por dicha labor que se realizan en diferentes momentos del tiempo y difieren entre cada 
                                               
 
[20] Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo. Manual de Inducción. Versión 04. Pág. 5. 
 Se entiende por convenio, un contrato entre la entidad que ejercerá la función de gerencia de 
proyecto y su cliente donde se acuerda la gerencia de un proyecto. 
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contrato dada la naturaleza de los mismos haciendo que la periodicidad y el valor a pagar 
no sea el mismo en todos los casos.  
 
De acuerdo con este esquema de operación, las actividades que desarrolla este tipo de 
organizaciones no corresponden con las que realiza una entidad bancaria, razón por la 
cual los actuales modelos internos de estimación de liquidez que emplean los bancos y 
los propuestos por la SFC en sus lineamientos no se ajustan a sus necesidades. En 
consecuencia, para construir un modelo personalizado acorde con la operación de esta 
organización, es necesario identificar los elementos del ciclo de un proyecto para 
determinar variables a considerar en el mismo.  
 
El ciclo de un proyecto consta de una etapa preparatoria o de preinversión, una etapa de 
ejecución, una etapa de operación y una etapa de liquidación (Figura 3-1) 
 
Figura 3-1: Ciclo del Proyecto. 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información del documento Control de gestión y 
evaluación de resultados en la gerencia pública (Metaevaluación − Mesoevaluación).  
 
I. Etapa preparatoria o de preinversión: En esta etapa se determina si el proyecto es 
viable y es una adecuada solución al problema inicial. Dentro de ella se establecen 
las fuentes de financiación del proyecto (que para el caso de estudio pueden ser 
recursos de origen nacional o internacional). Cuando se utiliza la primer opción, la 
contratación derivada del proyecto se rige por las normas nacionales; en la segunda 
 
Decisión de 
realizar el 
Proyecto 
GERENCIA DE PROYECTOS 
Se diseña, evalúa y 
verifica que el proyecto 
es una solución 
adecuada y eficiente. 
Se hacen las inversiones 
necesarias para instalar 
la capacidad operativa 
del proyecto. 
La Entidad gestora debe elaborar un plan de trabajo, organizar y asignar los recursos y realizar los procesos de dirección 
y gestión, para garantizar que el proyecto esté listo para que entre en operación. Para ello se requiere de un mecanismo 
eficaz de administración y dirección como la “Gerencia de Proyectos”. Una adecuada gerencia de proyecto debe 
garantizar el logro del objetivo, dentro de las restricciones técnicas de tiempo y costo, mediante la utilización eficiente 
de los recursos. 
ETAPA PREPARATORIA 
O DE PREINVERSIÓN 
ETAPA DE  EJECUCIÓN Y 
PUESTA EN MARCHA 
ETAPA DE  
OPERACION 
ETAPA DE 
LIQUIDACION 
EVALUACION EX-ANTE EVALUACION EXPOST 
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opción, donde la fuente de recursos es de origen internacional, la fuente externa 
condiciona la asignación de los recursos al marco jurídico sobre el cual se rige; por 
tanto, los procesos de selección no se realizan con normas nacionales y el organismo 
ejecutor está en la obligación de acatar las normas y procedimientos del organismo 
externo. Para garantizar el buen uso de estos recursos, los organismos multilaterales 
ejercen un control ex – ante / ex – post sobre la contratación derivada, de tal forma 
que los recursos sean adecuadamente utilizados. 
 
 Uso de los recursos de financiación: Cuando la Entidad ejecutora recibe los 
recursos de inversión, tienen la posibilidad de realizar inversiones en títulos en el 
mercado financiero, con el fin de obtener rendimientos producto de estas 
operaciones, mientras se cumplen los plazos de pago de las obligaciones. En el 
caso de recursos de origen nacional, no se presentan restricciones por parte del 
clienterelacionadas con la inversión de los recursos aportados por él***. Para el 
caso de recursos de financiación de fuentes internacionales, la fuente externa 
está en potestad de permitir la inversión de los mismos, que por lo general no lo 
permite; en ese sentido bajo ese argumento, los proyectos financiados con 
recursos internacionales no tienen problemas de liquidez, teniendo en cuenta que 
los recursos están disponibles en la cuenta bancaria y pueden ser utilizados de 
forma inmediata para cumplir con las obligaciones en el corto, mediano y largo 
plazo. 
 
II. Etapa de Ejecución y puesta en marcha: Durante esta etapa se adelantan las 
actividades programadas a realizar en la fase anterior; se realiza todo aquello 
encaminado gestionar lo que se debe adelantar relacionado con la adquisición de 
bienes y servicios para el logro de los objetivos del proyecto. En general supone 
contratos para estudios, asistencia técnica, obras o suministros. Sobre los cuales se 
observan los progresos para adaptar el proyecto a los cambios de las circunstancias 
[21]. 
 
Dentro del desarrollo de esta etapa se puede realizar una evaluación ex – post que 
corresponde a “la que se efectúa sobre el proyecto después de terminada su 
instalación y tras haber avanzado un tiempo razonable en su fase de operación, con 
el fin de analizar sus características de funcionamiento y verificar su impacto, tanto 
sobre el problema que debe resolver, como sobre su entorno” [22], con la cual se 
busca derivar acciones correctivas para mejorar los procesos vigentes, verificar el 
                                               
 
 Se entiende fuente externa como el organismo multilateral que proporciona los recursos 
económicos para el proyecto. 
 Se entiende por cliente aquel organismo público o privado que suministra los recursos 
económicos para el proyecto y son los interesados en la realización del mismo, buscando un 
bienestar particular o general. 
***
 Al interior de estas organizaciones, se establecen políticas de inversión de estos recursos al 
interior del organismo ejecutor, con el fin de garantizar la disponibilidad de recursos en el 
momento adecuado y minimizar el riesgo de mercado. 
[21] EuropeAid- Oficina de Cooperación. Guía Gestión del Ciclo de Proyecto. Versión 02. Freiburg, 
Alemania.2002. Pág. 21. 
[22] SANÍN, Héctor. Control de gestión y evaluación de resultados en la gerencia pública 
(Metaevaluación − Mesoevaluación). Santiago de Chile, agosto de 1999. Pág. 78. 
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grado de cumplimiento de los objetivos y determinar los impactos reales del proyecto 
y generar memoria para aprender de la experiencia hacia futuros proyectos. 
 
III. Etapa de Operación: En esta etapa se da curso a la ejecución de los compromisos 
técnicos, financieros, jurídicos y logísticos. Su aspecto más característico, 
corresponde a la contratación de los bienes o servicios que permiten lograr el 
proyecto; las labores adelantadas por parte del organismo ejecutor corresponden a la 
supervisión de las actividades del contratista y la interventoría (para contratos de obra 
principalmente). En esta fase se pueden presentar los mayores problemas de liquidez 
que impidan cumplir con las obligaciones adquiridas con el contratista por el bien o 
servicio suministrado. 
 
IV. Etapa de liquidación: Durante esta etapa se da fin a los compromisos adquiridos 
con los contratistas y con el cliente. Así mismo, se establecen las obligaciones 
poscontractuales derivadas del desarrollo del proyecto. 
 
De modo particular, el esquema de negocio de un proyecto es similar a la figura 3-2: 
 
 
Figura 3-2: Etapas de un Convenio. 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información del Manual de Gerencia de Proyectos 
de FONADE. 
 
 
En resumen, cada proyecto se compone de un número de contratos de diferentes 
tipologías que van acorde con la naturaleza y necesidades del proyecto que pueden estar 
presentes en todos los tipos de proyecto, pero no en las mismas proporciones; lo cual 
hace diferente la utilización del recurso en términos de plazos. Por tanto, en cada 
momento del tiempo t, se obtienen montos de pagos diferentes y no homogéneos. 
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3.3 La liquidez en el proyecto 
Como resultado del ciclo del proyecto, se identifican las siguientes características 
relacionadas con la gestión de liquidez en los proyectos: 
 
1. Los proyectos generalmente tienen definido el ingreso (resultado del presupuesto 
establecido), pero el egreso depende de la naturaleza de las actividades a 
desarrollarse, así como de los tiempos de realización de las mismas. En 
consecuencia, en un proyecto se pueden adelantar varios contratos y cada uno de 
ellos puede tener periodicidades y formas de pago diferentes de acuerdo con su 
objeto. 
 
2. Los pagos en términos generales corresponden a los valores pactados 
periódicamente, sin embargo hay tipologías en las cuales se paga por avance en la 
ejecución del contrato (Por ejemplo, los contratos de obra civil), y no son 
correspondientes los avances en la obra con los plazos establecidos ni con las 
estimaciones a pagar*. 
 
3. Durante la ejecución de un proyecto pueden aparecer ingresos adicionales que 
obedecen a la ampliación del objeto de los contratos (novedades); así mismo, se 
puede presentar lo contrario (suspensiones o terminaciones anticipadas), lo cual 
altera las proyecciones de forma significativa (ver Figura 3-1). 
 
4. Cuando los compromisos adquiridos con un contratista (pago) no son cumplidos en el 
plazo establecido, él está en su derecho de reclamar al contratante por las 
actividades realizadas, amparado en el contexto colombiano por los artículos No. 5 y 
27 de la ley 80 de 1993*, situación que conlleva en el peor de los casos a la 
interrupción de actividades y pleitos de carácter legal que en definitiva atrasan el 
cronograma del proyecto. 
 
Así mismo, se destacan las siguientes diferencias relacionadas con la con la gestión de 
liquidez tradicional y la operación de los proyectos: 
 
                                               
 
* En la práctica, el contratante reconoce el avance hecho por el contratista para no generarle 
desequilibrio económico, teniendo en cuenta que las obras contratadas son de gran valor. 
 
** Art. 5“Para la realización de los fines de que trata el artículo 3º. de esta ley, los contratistas: 
1. Tendrán derecho a recibir oportunamente la remuneración pactada y a que el valor 
intrínseco de la misma no se altere o modifique durante la vigencia del contrato. 
3o. Podrán acudir a las autoridades con el fin de obtener la protección de los derechos 
derivados del contrato y la sanción para quienes los desconozcan o vulneren.” 
Art. 27 DE LA ECUACION CONTRACTUAL. “En los contratos estatales se mantendrá la 
igualdad o equivalencia entre derechos y obligaciones surgidos al momento de proponer o 
de contratar, según el caso. Si dicha igualdad o equivalencia se rompe por causas no 
imputables a quien resulte afectado, las partes adoptarán en el menor tiempo posible las 
medidas necesarias para su restablecimiento.”  
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1. La periodicidad establecida por el ente regulador (Superintendencia Financiera) de 
realizar una medición semanal de liquidez, no genera valor agregado en las 
operaciones de la organización, teniendo en cuenta que los contratos no presentan 
generalmente pagos inferiores a un periodo de un mes, lo cual se convierte en carga 
operativa y administrativa por la consecución de la información. 
 
2. Los flujos activos de la organización dependen básicamente del disponible y de las 
inversiones como resultado de su maduración y venta antes del vencimiento, y de la 
liquidación de rendimientos, no de otros tipos de fuentes lo cual hace que las 
ecuaciones no sean el mejor estimador. 
 
3. Por el lado pasivo, los flujos corresponden a los pagos a contratistas, no presentan 
otras salidas. 
 
4. La madurez o duración de las obligaciones del pasivo es indefinida, como resultado 
que el monto y las fechas de los pagos son generalmente inciertas, teniendo en 
cuenta que dependen en la mayoría de casos de la existencia de factores externos 
que favorecen o no la ejecución de los contratos  y el cumplimiento del objeto 
contractual por parte del contratista; así mismo, si las condiciones fueran 
completamente favorables las fechas de pago se adelantarían y tampoco serían 
previsibles. 
 
5. La implementación de un modelo de medición de liquidez tradicional se traduce en 
una carga operativa alta para el equipo de trabajo del proyecto, generando 
ineficiencia operativa y errores en la obtención y suministro de la información, 
principalmente por las fuentes de información que son de baja confiabilidad. 
 
6. El comportamiento de los flujos pasivos, es decir de los pagos a los contratistas no 
están relacionados con variables de mercado (como la tasa de interés). Son 
opcionalidades que el ejecutor debe aceptar y responden a las circunstancias propias 
de cada convenio o de sus contratos.  
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3.4 Contratación y contratos como elementos 
constitutivos de  un proyecto 
Durante la etapa de planeación del convenio se define el plan de contratación de las 
actividades que permiten el desarrollo del proyecto. Dentro de las tipologías de 
contrataciones que se pueden utilizar en un proyecto se encuentran generalmente: 
Personal, Arrendamientos y alquileres [23], Adquisición de bienes, compra – venta, 
suministro [24], Derechos de autor [25], Obra [26], Interventoría, Mantenimiento, 
Transporte, Capacitación y Consultoría 
 
Su comportamiento está descrito en la Tabla 3-1 y su ciclo de pago en el tiempo en la 
Figura 3-3: 
 
 
Tabla 3-1: Tipos de contratos y fechas esperadas de pago. 
 
TIPO DE 
CONTRATO 
FECHAS DE 
PAGO 
FORMA DE PAGO OBSERVACIONES 
Personal 
Fecha fija en 
cada periodo 
definido 
Pagos uniformes. 
Hay variantes en el pago 
cuando el servicio 
contratado es por producto, 
siendo similar a la forma de 
pago de suministros. 
Arrendamientos 
y alquileres 
Fecha fija en 
cada periodo 
definido 
Pagos uniformes. 
No pagar en la fecha límite 
genera multas e intereses. 
Adquisición de 
bienes, compra 
– venta, 
suministro 
Una vez sea 
recibido el 
bien a 
satisfacción 
Único pago por lo 
general, en ocasiones 
se efectúa un anticipo 
y al recibo a 
satisfacción se recibe 
el faltante. 
La fecha límite de pago no 
puede exceder el plazo de 
entrega establecido 
contractualmente. 
Derechos de 
autor 
Una fecha 
determinada 
Un pago. 
No pagar en la fecha límite 
genera multas. 
Obra 
Fechas de 
pago contra 
avance y 
cumplimiento 
de etapas 
El valor de los pagos 
está relacionado con el 
nivel de avance del 
contratista, pagos 
incrementales 
dependiendo de las 
actividades realizadas. 
Las fechas y los montos 
pueden variar de lo pactado 
inicialmente. 
                                               
 
[23] Artículo 1973 Código Civil. 
[24] Artículo 1849 Código Civil. 
[25] MONTOYA MORA, Sheila Milena. El contrato de edición. Pontificia Universidad Javeriana. 
Año 2004. 
[26] artículos 2053 a 2060 Código Civil 
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TIPO DE 
CONTRATO 
FECHAS DE 
PAGO 
FORMA DE PAGO OBSERVACIONES 
Interventoría 
Fecha fija en 
cada periodo 
definido 
Pagos uniformes. 
Las fechas pueden variar de 
acuerdo al contrato sobre el 
cual ejercen seguimiento. 
Mantenimiento 
Fecha fija en 
cada periodo 
definido (fin 
de mes) 
Pagos uniformes. 
No pagar oportunamente 
puede ocasionar la no 
prestación del servicio. 
Transporte 
Un pago en 
una fecha 
determinada 
Un pago. 
No pagar oportunamente 
puede ocasionar la no 
prestación del servicio. 
Capacitación 
Una vez sea 
recibido el 
servicio a 
satisfacción 
Un pago o varios 
dependiendo las 
obligaciones 
establecidas. 
La fecha límite de pago no 
puede exceder el plazo de 
entrega establecido 
contractualmente. 
Consultoría 
Fechas de 
pago contra 
avance y 
cumplimiento 
de etapas 
El valor de los pagos 
está relacionado con el 
nivel de avance del 
contratista en el 
desarrollo de las 
etapas del contratista. 
Montos de pagos 
dependientes de las 
actividades realizadas. 
Las fechas y los montos 
pueden variar de lo pactado 
inicialmente. 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de contratos. 
 
Figura 3-3: Dinámica de tiempos y pagos para cada tipo de contratos. 
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Personal 
 
 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de contratos. 
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Figura 3-3: Dinámica de tiempos y pagos para cada tipo de contratos. (Continuación) 
 
TIPO DE 
CONTRATO 
DINÁMICA DEL PAGO 
Arrendamientos y 
alquileres 
 
 
Adquisición de 
bienes, compra – 
venta, suministro 
 
Derechos de autor 
 
Obra 
 
 
 
Interventoría 
 
 
Mantenimiento 
 
 
Transporte 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de contratos. 
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Figura 3-3: Dinámica de tiempos y pagos para cada tipo de contratos. (Continuación) 
 
 
TIPO DE 
CONTRATO 
DINÁMICA DEL PAGO 
Capacitación 
 
Consultoría 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de contratos. 
 
En la ejecución, los tiempos de pago no necesariamente coinciden con los expresados 
en la figura 3-3, teniendo en cuenta que en la ejecución de los contratos hay factores que 
inciden en su normal desarrollo, mencionando algunos de ellos a continuación: 
 
• Condiciones ambientales (Clima: Lluvia, verano, etc.) 
• Situaciones de orden público: Manifestaciones, huelgas, paros, grupos al margen de 
la ley, etc. 
• Características de lugar de ejecución del contrato: Vías, industria, horarios, gente, 
insumos y materias primas, etc. 
• Salud pública: Enfermedades de la zona. 
• Calidad del contratista: Incumplimientos, suspensión del contrato, novedades. 
• Cultura: Aspectos de las personas de la zona de ejecución del proyecto. 
• Terceros: Incidencia en la ejecución mediante acciones populares o mecanismos que 
interrumpen la normal ejecución del contrato. 
3.5 Fuentes de información del proyecto de 
investigación 
 
Para este estudio, se utilizaron las siguientes fuentes de información: 
 Bases de datos de proyecciones de egresos de convenios del año 2002 a Julio de 
2010: La entidad se tiene establecida una actividad de proyección de los pagos de los 
compromisos adquiridos con los proveedores mediante la determinación de las 
fechas de los pagos futuros de cada uno de los contratos suscritos con recursos de 
proyectos; esta actividad tiene como objetivo adicional determinar los montos que 
pueden invertirse en el mercado y así obtener rentabilidad. Es por ello que entre más 
claro se puedan tener los valores que deben pagarse en un periodo determinado, se 
pueden hacer mayores inversiones y obtener de ellas rendimientos financieros e 
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incrementar los ingresos (esta es una de las metodologías mencionadas previamente 
para la estimación de exigibilidades). 
 Información de manuales internos de la organización (especialmente del manual de 
gerencia de proyectos e interventoría). 
 Información de pagos de los años 2008, 2009, primer semestre y mes de Julio de 
2010. 
 Información de los compromisos presupuestales de los contratos y convenios 
obtenidas de bases de datos internas. 
3.5.1 Características de la información: 
La información analizada presenta las siguientes características: 
 
 La información de los pagos se deriva de contratos derivados hechos dentro del 
marco de la ley 80 de 1993, ley 1150 de 2007 y el decreto 2474 de 2008; por tanto, 
este factor es el mismo y está implícito en todos los datos. Así mismo los convenios 
suscritos están en el mismo marco regulatorio. 
 La información de pagos está en pesos corrientes. 
 Los valores de los pagos son valores brutos (Es decir, no llevan ningún tipo de 
descuentos por impuestos y/o retenciones). 
 No se encuentran pagos en moneda extranjera. 
 No hay pagos negativos. 
 Durante el periodo de tiempo que fue generada la información, no hubo fenómenos 
macroeconómicos que incidieran negativamente en la gestión de los pagos. 
 El periodo analizado no presenta crecimientos significativos en los valores de los 
convenios, por tanto esas proyecciones pico no son tan frecuentes como en el 
periodo 2004 - 2007. 
 Los procesos internos de pago están estandarizados y estables (Luego de una 
definición de actividades y documentación) 
 La fuente de información utilizada para el análisis de diferencias de pagos y fechas es 
la base de datos de pagos de la organización. Dicha fuente tiene las siguientes 
características: 
o En el archivo se encuentran los valores brutos pagados y la fecha real del 
desembolso. 
o Los datos evidenciaron retransmisiones de pagos,  los cuales son 
ocasionados por eventos de riesgo operativo relacionados con errores en 
digitación, mala causación del desembolso, mala liberación de compromisos 
presupuestales que impiden las validaciones del aplicativo entre otras causas. 
o Se tomaron los valores brutos (desembolso más retenciones) para realizar los 
cálculos de diferencias. 
                                               
 
 Pago negativo corresponde a pagos rechazados o mal hechos. 
  
 
 
4. ANÁLISIS DE DATOS RELACIONADOS CON 
LA ESTIMACIÓN DE LIQUIDEZ PARA 
PERIODOS COMPRENDIDOS ENTRE EL 
AÑO 2007 Y 2010 
 
Se tomó una población total de 733 convenios por montos que van desde 15 millones en 
adelante (Figura 8), se excluyeron convenios liquidados con montos inferiores a 
COP$1,000,000.  
 
Figura 4-1: Composición de la población de convenios por monto suscrito 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de los convenios. 
 
De esta población, el 47,20% de los contratos se encuentran entre cien (100) y mil 
(1.000) millones seguido del 23.87%  que se ubica en el rango de 1.000 y 3.000 millones; 
el porcentaje restante se ubica en rangos superiores disminuyendo hacia los rangos 
superiores.  
 
Las proyecciones de estos convenios oscilan entre 0 y 85.000 millones (Figura 4-2; los 
montos medios proyectados más representativos corresponden a valores entre 100 y 
1.000 millones de pesos, lo cual demuestra que las proyecciones más grandes son de 
carácter especial y particular.  
 
 
                                               
 
Los valores corresponden a los contractualmente pactados y están en pesos corrientes. 
34
346
175
57
57
45
9
3
5
2
0
Entre 0 y 100 millones
Entre 100 y 1.000 millones
Entre 1.000 y 3.000 millones
Entre 3.000 y 5.000 millones
Entre 5.000 y 10.000 millones
Entre 10.000 y 30.000 millones
Entre 30.000 y 50.000 millones
Entre 50.000 y 100.000 millones
Entre 100.000 y 300.000 millones
Entre 300.000 y 500.000 millones
Mas de 500.000 millones
0 50 100 150 200 250 300 350 400
32 Estimación de un modelo de mitigación de riesgo de liquidez apoyado en series 
históricas de información para proyectos 
 
Figura 4-2: Valores medios de los proyectos (Millones de pesos) 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de proyección de flujos de 
convenios. 
 
 Valores proyectados: Los valores proyectados de los convenios en total 
presentaron un comportamiento creciente durante el periodo comprendido entre 
Agosto 2002 y Septiembre de 2009, posteriormente, la proyección presenta una 
tendencia decreciente en las últimas estimaciones (Figura 4-3). Dicho 
comportamiento refleja la variabilidad de los flujos proyectados entre periodos 
ocasionada por el ingreso de recursos que incrementa en dos periodos seguidos de 
forma considerable la proyección, de tal forma que una proyección efectuada en un 
periodo t, puede ser altamente variable para el periodo     y al comparar estas dos 
proyecciones se presenta una gran diferencia en monto y tiempos. Así mismo, esta 
variabilidad es resultado de la gestión de las administraciones de la Entidad que en el 
periodo creciente muestra la consecución de un número elevado de proyectos y en 
su parte final (que corresponde a otra administración) los convenios se reducen. 
 
Figura 4-3: Valores proyectados de los convenios (2002 – 2010) 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de proyección de flujos de egresos 
de convenios. 
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 Análisis comparativos entre flujos proyectados: Se efectuó una comparación 
entre años con el fin de establecer que tan acertadas eran las proyecciones iniciales, 
respecto de las más recientes; los flujos fueron muy cambiantes a medida que pasa 
el tiempo de ejecución de los proyectos (Figura 4-4). 
  
Figura 4-4: Análisis comparativo de flujos proyectados entre 2002 y 2010 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de proyección de flujos de egresos 
de convenios. 
 
Uno de los factores que explica esta variabilidad fue el aumento en el ingreso de 
recursos a los proyectos que altera de forma dramática los flujos de efectivo: en 
fechas particulares se evidenciaron periodos de proyección de pagos de grandes 
sumas de dinero que comparativamente entre los años evidencia desaciertos en los 
montos y fechas proyectadas; en consecuencia, este tipo de proyecciones no 
permiten realizar una estimación de liquidez adecuada y por el contrario generó 
situaciones de excesiva liquidez. 
 
De la misma forma, al revisar el valor de proyección frente al incremento entre 
periodos de la proyección inicial (Figura 4-5), se evidencia que en la mayoría de 
periodos, la cifra proyectada en el periodo   es mayor que en el periodo    , lo cual 
se debe principalmente al ingreso frecuente de recursos; en el periodo 2008 a 2010, 
los resultados fueron inversos producto de la no celebración de nuevos convenios. 
 
Figura 4-5: Variación de los egresos entre periodos  
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de proyección de flujos de egresos 
de convenios. 
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Para efectuar un mejor análisis, se realizó una depuración de los flujos de caja 
proyectados excluyendo los valores disponibles y saldos a reintegrar a los clientes por 
efectos de la liquidación del convenio, con el fin de analizar solamente los valores 
proyectados que corresponden a compromisos reales adquiridos con los contratistas. 
Como resultado de este ejercicio (Figura 4-6), los resultados obtenidos con la información 
depurada son muy similares a los presentados en la Figura 4-3: 
 
Figura 4-6: Valores proyectados (2002 – 2010) Excluyendo recursos disponibles y 
reintegros 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de proyección de flujos de egresos 
de convenios. 
 
Respecto a la variación del valor de la proyección entre flujos proyectados, los 
comportamientos no cambian significativamente (Figura 4-7) respecto a los obtenidos en 
la Figura 4-4; esto significa que los valores excluidos no son representativos frente a la 
proyección total de egresos y destaca la importancia de la proyección de obligaciones 
futuras adquiridas con terceros (Contratistas, beneficiarios, etc.). 
 
Figura 4-7: Análisis comparativo de flujos proyectados entre 2002 y 2010 excluyendo 
recursos disponibles y reintegros 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de proyección de flujos de egresos 
de convenios. 
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Después de revisar las proyecciones se puede concluir lo siguiente: 
 
 La información histórica de proyección de egresos no es útil para tomarla como 
referencia en la construcción del modelo de liquidez, teniendo en cuenta que luego de 
realizar gráfica y analíticamente las comparaciones, la proyección en el periodo   del 
periodo     no guarda ningún tipo de relación con proyecciones pasadas, por tanto 
expresar la liquidez apoyada en cifras históricas de posible materialización no es 
conveniente y si es muy riesgoso. 
 Se evidencian proyecciones con valores muy representativos en periodos 
inmediatamente anteriores. 
 La proyección de recursos disponibles (recursos en liquidación) no altera 
significativamente los flujos de efectivo proyectados, por lo tanto son valores que no 
aportan a la proyección total ni generan ruido por tanto excluirlos de la proyección no 
generan valor al ejercicio. 
 
4.1 Análisis de series de pagos por convenios 
 
Se realizó un análisis de la información correspondiente a los pagos efectuados de los 
convenios suscritos desde el año 2008 hasta el mes de Julio de 2010; la información 
previa a ese periodo seleccionado no fue considerada por ser cifras muy elevadas y 
puede alterar las estimaciones significativamente; de igual forma, los convenios se 
clasificaron de acuerdo con su objeto. Resultado de la revisión de los objetos de estos, 
se establecieron surgieron 4 grandes categorías: Obra, Suministro, Consultoría y 
Administrativo (Figura 4-8) 
 
Figura 4-8: Población y muestra de los convenios suscritos entre los años 2008 a 2010 
 
POBLACIÓN TOTAL MUESTRA POR TIPO DE CONVENIO 
  
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de los convenios de FONADE. 
 
Resultado de esta clasificación se evidencia que, la cantidad más representativa 
corresponde a convenios de obra, seguido por los convenios administrativos; lo cual 
indica que la dinámica del negocio está principalmente enfocada en infraestructura 
seguida de una administración de recursos. 
                                               
 
Los convenios administrativos son muy similares a las administraciones de recursos; 
jurídicamente la naturaleza de cada uno de ellos los hace diferente, teniendo en cuenta que para 
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 Valores de los convenios 
 
De acuerdo con el valor de los convenios (Figura 4-9), al igual que en la figura anterior, 
los convenios de obra son los más representativos en valor frente a las otras categorías, 
seguidos de los convenios de consultoría; las categorías suministro y administrativos 
representan niveles similares. 
  
Figura 4-9: Clasificación de los convenios de acuerdo a los valores suscritos 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de los convenios de FONADE. 
 
 Análisis de la información de los contratos derivados de los convenios 
 
Se cuenta con una población de 3.261 contratos de diferentes tipologías (Figura 17) para 
el periodo analizado, de la cual se extrae una muestra de cada tipo de acuerdo con las 
siguientes características: 
 
Tabla 4-1: Características del muestreo de contratos 
 
Nivel de confiabilidad (Z): 1,96 
Probabilidad de éxito (P): 95% 
Probabilidad de Fracaso (Q): 5% 
Error Permitido (E): 2% 
 
El objetivo de efectuar el muestreo, es contar con la suficiente información que 
represente el comportamiento de cada tipología de contrato, para así determinar 
frecuencias similares de los compromisos asociados al contrato. Por lo anterior la 
muestra a utilizar corresponde a 1487 contratos en total (Ver Anexo A). 
 
Resultado del muestreo, se evidencia que la gestión de liquidez debe enfocarse 
principalmente en las tipologías más representativas, teniendo en cuenta que el 64,71% 
de las tipologías solamente representan el 9,59% del valor total de los contratos (Ver 
Anexo A); esto no significa que estas tipologías no sean tenidas en cuenta en el modelo, 
sino que hay unas de ellas que requieren mayor gestión, teniendo en cuenta que son las 
                                                                                                                                              
 
hacer una administración de recursos se debe haber concursado por ella en un proceso de 
selección, en cambio, en el otro caso, se brinda un apoyo coordinado entre cliente y ejecutor. 
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que generan mayores ingresos a la organización y de igual forma más inconvenientes 
operativos por su elevado número. 
 
4.2 Metodología de análisis de datos de los pagos 
 
Para cada tipo de contrato se utilizaron dos metodologías para el análisis de los valores 
pagados y las fechas esperadas de pago a través del análisis de los desfases ne las 
fechas de pago y en los valores: La primera, mediante la estimación de días de desfase 
del pago con base en proyecciones hechas a partir de comportamientos presentados y la 
segunda mediante la estimación de diferencias de valores pagados con base en 
proyecciones hechas a partir de comportamientos presentados (Ver Anexo B). 
 
En forma paralela, con el fin de representar de una manera más real el comportamiento 
de las fechas y los valores pagados se hizo un ajuste en la metodología para obtener las 
diferencias, de la siguiente forma: 
 
I. Se extraen del contrato las fechas de pago acordadas contractualmente y los 
valores a pagar en cada periodo 
II. Se calculó la diferencia entre las fechas reales de pago y los valores reales 
pagados que estaban disponibles en la base de datos de pagos y las proyectadas 
que corresponden en número a la cantidad de datos reales encontrados. 
III. Se ejecutan las demás actividades de la metodología descrita en el anexo B tanto 
para fechas como para valores. 
 
De esta manera, se trabajaron con dos tipos de proyecciones para determinar las 
diferencias en tiempo y valor, y se definieron 2 tipos de proyecciones de la siguiente 
forma: 
 Proyección No. 01: Proyección de fechas y valor efectuada con base en la dinámica 
plasmada en la figura 3-3. 
 
 Proyección No. 02: Proyección efectuada con base en la información de fechas y 
valores de los contratos. 
 
4.3 Resultados Obtenidos 
4.3.1 Contratos de prestación de servicios profesionales: 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
Los resultados de las diferencias en tiempo evidencian que la estimación de fechas con 
base en la proyección No. 01, es perjudicial para la organización, teniendo en cuenta que 
el 63,26% de las diferencias en tiempo están por debajo de cero (Ver Anexo C, Figura C-
1), indicando que la fecha proyectada de pago es mayor que la fecha real de pago 
situación que no es cierta en la práctica, por cuestiones de cumplimiento de los objetivos 
en el desarrollo de estos contratos y de lo establecido contractualmente; el 33,03% de las 
diferencias son mayores a cero evidenciando que los pagos en fechas posteriores a las 
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proyectadas es relativamente alto pero no superior a los pagos anticipados, evento que si 
puede ser cierto y es frecuente por la naturaleza de los contratos, en los cuales hasta no 
cumplir con el objetivo del periodo no se desembolsa el pago correspondiente.  
 
En el caso de estimación las fechas con la proyección No. 02 (Ver Anexo C, Figura C-1), 
las diferencias en tiempo por encima de cero corresponden al 59,05% de los datos 
siendo esto más acorde con la realidad de los pagos, seguido de las diferencias menores 
que cero con el 32,80%, cifra que comparada con la obtenida en la otra proyección, 
difiere un 30,46%. Al respecto, esta cantidad de datos no cumpliría con lo mencionado 
anteriormente respecto a la naturaleza del contrato; sin embargo, una razón válida para 
que puedan existir estas diferencias radica en la aplicación de novedades tales como 
terminación anticipada de los contratos, cobros anticipados por cumplimiento de objetivos 
por anticipado, adiciones que impliquen cambios en las fechas de pago, entre otras. 
 
Así mismo, los valores estadísticos obtenidos difieren de las dos estimaciones siendo 
para el primer caso una media de -3,17 días, lo cual indica que los pagos se realizan con 
una anticipación de 3 días y para el segundo la interpretación es contraria siendo la fecha 
de pago por encima de la proyectada 6,99 días, es decir con un día de desfase por 
encima de la fecha real de pago. 
 
Es importante destacar que en los resultados obtenidos con la información extraída de 
los Contratos y con las fechas proyectadas la moda es cero, indicando que la mayoría de 
pagos se hacen el día en que fueron programados.  
 
Tabla 4-2: Resultados de las diferencias en tiempo de pago de los contratos de 
prestación de servicios profesionales.  
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 81 3,71% 178 8,15% 
Valores mayor a cero 721 33,03% 1289 59,05% 
Valores menor a cero 1381 63,26% 716 32,80% 
Total 2.183 100,00% 2.183 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 Análisis de las diferencias en valor: 
 
Respecto a las diferencias en valor, los resultados obtenidos con base en la proyección 
No. 01 (Ver Anexo C, Figura C-2), indican que el 49,47% corresponden a diferencias 
iguales a cero, siendo el restante 51,83% valores diferentes que están en la misma 
proporción; sin embargo, las medidas estadísticas son grandes como la media y la 
desviación estándar ($ 560.444,75 y $ 2.275.084,53 respectivamente), creando un 
margen amplio de posibilidades y con una población de 50,53% de diferencias en valor 
diferente de cero, siendo una cifra muy representativa e inmanejable para una 
organización mediante la realización de inversiones; con base en la proyección No. 02, 
muestran que las diferencias solamente representan el 3,48% de los datos totales (Ver 
tabla 4-4), lo cual demuestra que los valores pagados no son muy susceptibles de 
presentar cambios en valor durante el desarrollo de este tipo de contrato; se destaca que 
la desviación estándar (Ver Anexo C, tabla C-2) es por un valor inferior a un millón de 
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pesos y el valor esperado corresponde a $ 417.447,85, cifra que indica que la dispersión 
de las diferencias en promedio es de poco valor y puede cubrirse con el disponible de la 
organización sin recurrir a liquidación de inversiones de forma prematura. 
 
Tabla 4-3: Resultados de las diferencias en valor de los contratos de prestación de 
servicios profesionales. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 1.080 49,47% 2.107 96,52% 
Valores mayor a cero 551 25,24% 21 0,96% 
Valores menor a cero 552 25,29% 55 2,52% 
Total 2.183 100% 2.183 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
De estos cálculos realizados, se pueden concluir lo siguiente:  
 
 Los análisis con base en la proyección No. 02 evidencian una mayor correspondencia 
con la situación real de la compañía sobre todo en el valor pagado, teniendo en 
cuenta las características del mismo en cuanto al valor pagado periodo y siendo 
diferente para la fecha atribuible a las siguientes circunstancias: 
 
o Cumplimiento de los objetivos del contrato en el periodo. 
o Gestión diligente del contratista para efectuar el cobro del pago en el tiempo 
oportuno. 
o Una creación correcta del contratista en los sistemas de información, que 
garantice que al momento de pagar el desembolso no van a presentarse 
problemas con sus datos. 
o Una radicación de todos los soportes del desembolso, diligenciados de forma 
correcta. 
 
 El comportamiento en el tiempo de los pagos es mayor al tiempo establecido en el 
59,05% de los pagos efectuados y solo 32,80% atribuible a factores por fuera del 
control de la organización. 
 La naturaleza de este tipo de contratos hace que los pagos sean muy estables y solo 
se generan perturbaciones en la fecha que deben tenerse en cuenta en la 
modelación. 
 
 Los valores estadísticos relacionados con el análisis de los pagos obtenidos están 
por debajo de cero, siendo esto una ventaja al no obtener resultados que perjudiquen 
a los pagos. 
 
Luego de realizar el ejercicio con base en la metodología inicial se detectaron los 
siguientes inconvenientes respecto a las definiciones iniciales:  
 
 No se puede afirmar en todos los casos que las fechas proyectadas de los contratos 
representan el comportamiento real de un contrato, tal como se estableció en la figura 
3-3, teniendo en cuenta que al revisar la forma de pago definida en los contratos, se 
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detectaron formas de pago con características por fuera de estos parámetros (los 
cuales eran homogéneos en el tiempo de pago de acuerdo a la Figura 3-3) 
 Las fechas del primer y último de pago no necesariamente corresponden a un 
periodo de tiempo igual al de los demás pagos rompiendo la uniformidad (es decir, 
Δt1  ≤  Δt2;  Δt2   = Δt3= …= Δtn-1; Δtn-1 ≥ Δtn), por tanto al determinar la diferencia 
en tiempo respecto a un parámetro uniforme en días, se evidencia una diferencia con 
mayor valor en los primero y últimos pagos. 
 Se evidenciaron casos en los cuales con la legalización del contrato se autorizó el 
primer pago; por tanto, la fecha en la cual se realiza el primer pago corresponde a la 
fecha de referencia. 
 
De acuerdo con lo anterior, en el caso de los contratos de prestación de servicios 
profesionales se presenta la siguiente variante en cuanto a las fechas: 
 
Figura 4-10: Comparativo entre la proyección inicial y la contractualmente definida. 
 
TIPO DE 
CONTRATO 
DINÁMICA DEL PAGO 
Personal 
(Proyección inicial) 
 
 
 
 
Personal 
(Proyección 
ajustada con la 
información de los 
contratos) 
 
 
 
 
 
Figura realizada con base en los resultados obtenidos. 
Similar a los resultados de las diferencias en fechas se evidenció lo siguiente: 
 
 Los montos del primer y último pago, son menores o iguales que los otros pagos, 
particularmente para este ejercicio, los valores son inferiores al valor uniforme de los 
periodos 2 a n-1. 
 En algunos contratos los valores de pagos no es uniforme para ningún periodo, es 
decir que los pagos son diferentes unos del otro, siendo una condición muy particular 
de este caso, sustentada en lo siguiente: 
 
o Tiempo de trabajo de un contratista sin contrato y reconocido en el primer pago o 
en el último (situación particular). 
 
0 P1 P2 P3… Pn 
Δtn Δt1 Δt2 Δt3 
Δt1  ≤  Δt2;  Δt2   = Δt3= …= Δtn-1;     Δtn-1 ≥ 
Δtn 
  
0   P 1   P 2   P 3 …  P n   
Δ t n  Δ t 1  Δ t 2   Δ t 3   Δ t n-1 
Δt1  =  Δt2   = Δt3= …= Δtn 
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o Vigencia presupuestal: Se hallaron contratos con fecha de finalización de 31 de 
diciembre, en los cuales en el periodo final tienen dos pagos que pueden ser 
uniformes o no. 
o Pagos de acuerdo al objetivo del periodo que puede ser más significativo en un 
periodo que en otro, similar al esquema de un contrato de consultoría. 
 
De acuerdo a lo anterior la figura 3-3 se modifica en su definición respecto a los valores 
pagados de la siguiente forma: 
 
Figura 4-11: Comparativo entre la proyección inicial y la contractualmente definida. 
 
TIPO DE 
CONTRATO 
DINÁMICA DEL PAGO 
Personal 
(Proyección inicial 
definida) 
 
 
 
 
Personal 
(Proyección 
ajustada con la 
información de los 
contratos) 
 
 
 
 
 
Figura realizada con base en los resultados obtenidos. 
4.3.2 Contratos de prestación de servicios técnicos 
 
Los valores pagados periódicamente resultan ser menores con relación a la otra 
tipología. Respecto a la forma y los periodos de pago, es igual a los contratos de 
prestación de servicios profesionales siendo esta información un complemento a la 
muestra anterior. 
 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
Los valores de diferencia en tiempo mediante la proyección No. 01 y 02, los resultados 
indican que los pagos se realizan el 78% de las veces posterior a la fecha de pago 
establecida contractualmente y 71% respectivamente, siendo ambos resultados muy 
significativos (Ver Anexo C, Figura C-3), condición que se explica por: 
 
 La fecha de radicación es mayor o igual a la fecha de pago contractualmente 
establecida. 
 
0 P1 P2 P3… Pn 
Δtn Δt1 Δt2 Δt3 
P1  ≤  P2;       P2   = P3 =…= Pn-1;    Pn-1 ≥ Pn 
  
0   P 1   P 2   P 3 …  P n   
Δ t n  Δ t 1  Δ t 2   Δ t 3   Δ t n-1 
P1  =  P2   = P3 =…= Pn 
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 La organización tiene unos procesos internos que toman tiempo adicional para 
generar el pago, lo cual incide en la fecha real de pago de forma significativa. 
 Como solicitar el pago es una responsabilidad del contratista, él no lo radica hasta no 
haber desarrollado las labores del periodo que va a cobrar; por tanto, dependiendo de 
la complejidad de las actividades u objetivos del periodo él puede iniciar el proceso 
de pago de forma tardía. 
 
Los valores por debajo de cero, es decir aquellos que se realizaron antes de la fecha 
contractual de pago, corresponden al 17%  respecto a la proyección No. 01 y 23% con 
relación a lo establecido en la no. 02; en ambos casos los pagos en la fecha establecida 
solamente representan el 3%.  Al comparar la cantidad de diferencias frente al número de 
contratos se evidencia que en promedio un contrato tiene un pago en una fecha por 
debajo de la contractualmente establecida, siendo esta condición originada en el alto 
volumen de desembolsos que se manejan y en fallas en los procesos internos (remisión 
para pago en fechas oportunas y no tempranas).   
 
Tabla 4-4: Resultados de las diferencias en tiempo de los contratos de prestación de 
servicios técnicos. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 17 2,64% 24 3,72% 
Valores mayor a cero 461 71,47% 501 77,67% 
Valores menor a cero 167 25,89% 120 18,60% 
Total 645 100,00% 645 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Estadísticamente (Anexo C, Tabla C-3), los resultados indican que el pago se realiza en 
promedio entre 8,64 días y 12,26 días, siendo esta última cifra el valor más aproximado a 
la realidad; también es claro que la fecha de pago que más se presenta es a los 6 días 
de la fecha contractual de pago que particularmente para este caso es una cifra muy 
pequeña para un contexto de una entidad pública respecto a otras organizaciones. Con 
relación a la medida de dispersión de los datos, el valor  oscila entre 24,32 días y 27,48 
días siendo una amplitud de 3σ equivalente a 85,22 días con un nivel de confianza de 
(99,86%), situación que en la práctica no es muy común y de presentarse obedece a 
condiciones ajenas y por fuera del control de la organización. 
 
Los datos anteriores se pueden explicar en los siguientes motivos: 
 
 Fallas humanas en el control del desembolso que hacen que se pague un 
desembolso antes de la fecha establecida. 
 Los objetos de los contratos no son relacionados con temas especializados, pero si 
con actividades muy puntuales lo que hace que los contratistas cumplan en el tiempo 
establecido o antes [27]. 
                                               
 
[27] Esta condición es general teniendo en cuenta la ley 1150 de 2007 y el decreto No. 2474 de 
2008. 
Capítulo 5 43 
 
 Análisis de las diferencias en valor: 
 
Los resultados (Ver Anexo C, Figura C-4) muestran que las diferencias en valor mediante 
la diferencia entre la información extraída de los contratos es muy certera frente al valor 
pagado (92% de los datos de la muestra son iguales a los pagados) seguido de los 
valores menores a cero (5%) y de los valores mayores a cero (3%); esto evidencia que el 
comportamiento de los pagos es igual al de los contratos de prestación de servicios 
profesionales y por tanto su comportamiento en valor se puede unir siendo una 
distribución la que puede representar el comportamiento de sus diferencias. 
 
Estadísticamente (Ver Anexo C, Tabla C-4), los valores de la media se encuentran en 
ambas proyecciones cercanos a cero, siendo el resultado de la proyección No. 02 más 
representativo y menor a cero, indicando que los valores a pagar están por debajo del 
valor real pero muy cercano al mismo. Otro aspecto importante es la dispersión de los 
datos de la muestra, que en ambos casos es un valor pequeño ($ 1.301.885,86 para la 
información proyectada de acuerdo a la figura 7  y $ 700.104,23 de acuerdo con la 
proyección de acuerdo a la información extraída de los contratos) lo cual indica que para 
un pago se puede contar con una provisión muy pequeña para su cobertura. 
 
Tabla 4-5: Resultados de las diferencias en valor de los contratos de prestación de 
servicios técnicos. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 355 55,04% 592 91,78% 
Valores mayor a cero 149 23,10% 19 2,95% 
Valores menor a cero 141 21,86% 34 5,27% 
Total 645 100% 645 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Los resultados obtenidos se deben a los siguientes aspectos: 
 
 Al igual que los contratos de prestación de servicios profesionales, la naturaleza de 
estos hace que los pagos sean muy estables y solo se generan perturbaciones en la 
fecha que deben tenerse en cuenta en la modelación, en el caso del valor pagado  es 
muy probable que el valor acordado se respete (92% de los datos de la muestra). 
 Los valores esperados indican que la cifra está por debajo de cero, sin embargo, la 
moda es igual a cero, concluyendo que el valor a pagar es el mismo acordado. 
 Respecto a las fechas de pago, los pagos se realizan posteriormente a la fecha 
contractualmente pactada de acuerdo con los siguientes factores: 
o Fecha de radicación del desembolso posterior a la fecha contractual de pago. 
o Tiempo de los procesos internos de la Entidad relacionados con el pago. 
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4.3.3 Contrato de Arrendamiento 
 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
Los resultados muestran que no se realizan pagos en las fechas contractualmente 
establecidas ni en las proyectadas, pero si en fechas por anteriores y posteriores a las 
proyectadas tanto contractual como teóricamente (Ver Anexo C, Figura C-5). En ese 
sentido, se puede concluir lo siguiente:  
 
 Los pagos de arrendamiento ocurren en su mayoría después de la fecha de pago 
establecida (63,16% de los casos analizados) 
 Los cobros de los valores de arriendo resultan siendo posteriores a la fecha de pago: 
Esto obedece a que los contratos son suscritos con personas naturales directamente 
y no a través de inmobiliarias; esto obliga al arrendador a efectuar el cobro de la 
cuota de arriendo, siendo su responsabilidad. En términos generales para el dueño 
del mueble o inmueble no es perjudicial, puesto que el valor del contrato está 
presupuestado y comprometido. 
 Existen pagos de valores de arriendos con fechas inferiores a las establecidas 
contractualmente: Esto obedece a fallas en los controles para la autorización y 
gestión del pago o a la necesidad de evitar situaciones de incumplimiento con el 
arrendatario y evitar problemas posteriores en los proyectos ante la demora en el 
suministro de los muebles o inmuebles. 
 
Tabla 4-6: Resultados de las diferencias en tiempo de pago de los contratos de 
arrendamiento. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 0 0,00% 0 0,00% 
Valores mayor a cero 36 63,16% 36 63,16% 
Valores menor a cero 21 36,84% 21 36,84% 
Total 57 100,00% 57 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Respecto a las medidas estadísticas (Anexo C, Tabla C-5), se observa que la media es 
de 19,77 días siendo esta diferencia en fechas una ventaja para la organización al poder 
tener más tiempo estos recursos en inversión hasta que se dé el pago; para el caso de 
las diferencias con base en las fechas contractuales de pago, la moda es de 27 días 
siendo esto una diferencia a evaluar teniendo en cuenta que los pagos de 
arrendamientos son por lo general mensuales y no es acorde con la realidad una fecha 
tan alejada de la establecida contractualmente. Respecto a las medidas  de dispersión, 
se observa que respecto a la media hay +/- 44,33 días, evidenciando una muestra no 
homogénea.  
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 Análisis de las diferencias en valor: 
 
Respecto a las diferencias en valor por periodo, el comportamiento es más acorde con la 
realidad teniendo en cuenta que la cantidad de valores iguales corresponde a un 74% 
con base en la información de las minutas de contratos (Anexo C, Figura C-6); no 
obstante, la cifra de valores por debajo y encima es representativa siendo un 26,32% de 
los datos de la muestra. Asimismo se observa que la moda de esta muestra es cero en 
ambos cálculos, siendo una condición importante en estos tipos de contratos la 
estabilidad en los valores pagados por periodo. Estos resultados se pueden explicar bajo 
los siguientes argumentos: 
 
 El arrendador [28] del inmueble generalmente es una persona natural, por tanto no 
hay un rigor jurídico que deba aplicarse cuando no se paga en la fecha estipulada. 
 El valor del arriendo es estable durante la duración del contrato: Esto significa que 
salvo la presencia de una novedad los valores son estáticos. 
 Los pagos efectuados por valores inferiores al establecido para el periodo, 
representan el 12% de los datos de la muestra (con base en la información de los 
contratos), destacando una condición particular, frente al arriendo de bienes muebles 
o inmuebles con el gobierno, que corresponde con la percepción de demoras en la 
gestión de los pagos en este tipo de organizaciones, siendo favorable para la Entidad 
objeto de estudio este tipo de demoras, aunque en la realidad, esta labor es de muy 
corto plazo (4 días hábiles). 
 
Tabla 4-7: Resultados de las diferencias en valor pagado de los contratos de 
arrendamiento.  
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 35 61,40% 42 73,68% 
Valores mayor a cero 10 17,54% 8 14,04% 
Valores menor a cero 12 21,05% 7 12,28% 
Total 57 100% 57 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 
4.3.4 Contratos de suministro 
 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
En este caso la cantidad de contratos analizados corresponden solamente a ocho (8) 
porque del total de población seleccionado no se hallaron más de esta tipología; por tanto 
                                               
 
[28] Arrendador: Es arrendador el propietario del bien y  por supuesto, es quien que se obliga a 
ceder el uso de ese bien. Es la persona que da en arrendamiento aquello que le pertenece. 
Persona jurídica propietaria del bien que se alquila o arrienda. Fuente: 
http://www.gerencie.com/arrendador-y-arrendatario.html  
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los resultados del análisis son muy limitados y las conclusiones no son robustas ante tan 
poca información:  
 
Tabla 4-8: Resultados de las diferencias en valor pagado de los contratos de 
suministro.  
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 0 0,00% 0 0,00% 
Valores mayor a cero 21 87,50% 21 87,50% 
Valores menor a cero 3 12,50% 3 12,50% 
Total 24 100,00% 24 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 Análisis de las diferencias en valor: 
 
Con relación a las diferencias en pago (Ver Anexo C, Figura C-6), los resultados son muy 
similares en ambas proyecciones destacando que el valor pagado es menor al valor 
contractualmente acordado el 54% de los pagos efectuados; por otra parte, los valores 
pagados son del 38% al 42% mayores que el pago del periodo, situación que puede ser 
explicada por los siguientes motivos: 
 
 Este tipo de contratos es muy utilizado para eventos y suministros de bienes, tales 
como partes, papelería, insumos, combustible y similares; en consecuencia, es 
normal ver que las condiciones del mismo cambian durante su ejecución, siendo 
visibles las adiciones en valor al contrato para poder prestar el servicio de forma 
óptima. 
 En este estudio no se tienen en cuenta las novedades efectuadas posteriores a la 
firma del contrato, por tanto, es posible hallar diferencias en valor por este motivo. 
 En los periodos los pagos no necesariamente son uniformes en valor, por las 
necesidades del proyecto que en algunos periodos obliga a darse un mayor consumo 
de los bienes suministrados por el contratista, sin sobrepasar al final el valor total[29] 
 
Respecto a las medidas estadísticas (Ver Anexo C, Tabla C-6), en ambos casos los 
resultados son muy similares: La moda es igual en ambos casos ($100.000), la media 
oscila entre -75 y -63 millones por pago y la desviación estándar esta del orden de 196 a 
202 millones. En vista de lo anterior ambas estimaciones son igual de válidas para 
proyectar el comportamiento de las variaciones en valor. 
 
 
 
 
                                               
 
[29] Esta situación particularmente en esta organización no implica un incumplimiento 
presupuestal, porque de ser así se está infringiendo la ley y puede dar a las personas que lo 
realicen penas de cárcel. 
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Tabla 4-9: Resultados de las diferencias en valor pagado de los contratos de 
suministro.  
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 1 4,17% 2 8,33% 
Valores mayor a cero 10 41,67% 9 37,50% 
Valores menor a cero 13 54,17% 13 54,17% 
Total 24 100% 24 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
4.3.5 Orden de servicio 
 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
Los valores obtenidos (Ver Anexo C, Figura C-9), muestran en ambos casos que los 
pagos de las órdenes de servicio están posteriores a las fechas de la proyección No. 02, 
con 87,32% y a la proyección No. 01 con 83,10%. De la misma forma, los pagos 
efectuados en fechas inferiores a las establecidas en ambas proyecciones son muy 
similares (16,20% y 12,68% respectivamente), indicando como conclusión general que 
los pagos  de este tipo de contratos son posterior a lo establecido y en muy pocas 
ocasiones sucede antes del vencimiento del plazo.  
 
Estadísticamente, la moda en ambos casos es de 25 días calendario, siendo esta 
situación muy benéfica para la organización porque se cuenta con ese tiempo adicional 
para invertir en el mercado financiero los recursos. La desviación estándar (Ver Anexo C, 
Figura C-9) es similar (55,68 días para la proyección No. 01 y 55,50 días para la No. 02) 
siendo ambas metodologías válidas; sin embargo, la información obtenida con la 
información de la proyección No .02 es más acorde con la realidad. 
 
Tabla 4-10: Resultados de las diferencias en tiempo de las órdenes de servicio.  
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 1 0,70% 0 0,00% 
Valores mayor a cero 118 83,10% 124 87,32% 
Valores menor a cero 23 16,20% 18 12,68% 
Total 142 100,00% 142 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Las razones que pueden explicar este comportamiento son las siguientes: 
 Los plazos establecidos son de corta duración, siendo esto un impedimento para el 
contratista realizar el cobro antes de la fecha final del contrato. 
 Los objetos de los contratos, generalmente son realizados fuera de Bogotá, por tanto, 
el transporte de los documentos implica un tiempo adicional. 
 El proceso interno de trámite del pago implica tiempo adicional a considerar. 
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 Bajo esta modalidad se contrata la realización de eventos y hasta que no acabe el 
evento no es posible cobrar*. 
 
 Análisis de las diferencias en valor: 
 
Los resultados indican (Ver Anexo C, Figura C-10) que los valores pagados por las 
órdenes de servicio menores o iguales al valor pactado, corresponden al 93,64% de los 
datos de acuerdo con la información de la proyección No. 02. Con relación a la 
proyección No. 01, los valores pagados menores o iguales a lo acordado solamente 
representan el 88,03% del total, cifra que obedece a cifras superiores o inferiores de 
pagos en otro periodo de tiempo no necesariamente en periodos iguales o por valores 
iguales a los anteriores. 
 
De acuerdo a estos datos, la dinámica del contrato respecto a los tiempos de pago 
establecidos en la figura 3-3 es correspondiente con los resultados obtenidos, siendo 
esto un proceder verificable y cuantificable con el ejercicio efectuado. 
 
Estadísticamente (Ver Anexo C, Tabla C-10), la moda en las dos proyecciones es el valor 
de cero y el valor de la media resulta ser inferior que el valor contractualmente 
establecido o proyectado; el valor mínimo se encuentra por debajo del valor acordado 
$25.702.932 para la proyección No. 01 y $21.387.859 con relación a la No. 02. Los datos 
tienen una dispersión mínima (entre 55 y 56 pesos), siendo una muy buena señal frente a 
las proyecciones. 
 
Tabla 4-11: Resultados de las diferencias en valor de las órdenes de servicio.  
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 67 47,18% 81 57,04% 
Valores mayor a cero 17 11,97% 9 6,34% 
Valores menor a cero 58 40,85% 52 36,62% 
Total 142 100% 142 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Los resultados obtenidos obedecen a las siguientes situaciones y características: 
 
 Los valores de diferencia son pequeños, teniendo en cuenta que el monto de estos 
contratos no superan los 50 millones de pesos. 
 En su gran mayoría, estos contratos corresponden a la contratación de apoyos 
logísticos para eventos de los clientes, siendo presupuestados en su elaboración 
unos ítems en cantidad y montos máximos para su desarrollo, destacando que en 
                                               
 
* Actualmente con la modificación del decreto 2474 de 2008, la contratación de mínima cuantía 
que originaba las órdenes de servicio está prohibida; sin embargo, los contratos que se realicen 
para este tipo de servicios se comportan de igual forma. 
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términos generales son muy raras las ocasiones en las cuales se paga un valor 
mayor al contratado*. 
4.3.6 Orden de compra 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
De acuerdo a la información de la proyección No. 01(Ver Anexo C, Figura C-11), la 
composición de las diferencias en tiempo es similar a la otra proyección siendo menos 
representativos los pagos en fechas posteriores a la fecha contractual (68,14%), seguido 
de los pagos en fechas inferiores (30,09%) y los pagos en las fechas establecidas 
representan el 1,77%. Respecto a la proyección no. 01 los pagos se realizan posteriores 
a la fecha contractualmente establecida (78,76%); sin embargo, se detecta que se 
realizan pagos previos a la fecha contractual (19,47%) y son muy pocos los pagos que se 
realizan en la fecha (1,77%).  
 
Estadísticamente (Ver Anexo C, Tabla C-11),  los resultados muestran que el valor medio 
de pago de este tipo de contrato es de 30,61días para la información de la proyección 
No. 01 y de 42,07 días para la proyección No. 02; la moda resulta ser un valor inferior a 
la media en ambos casos siendo más reducido en la proyección No. 01 (3 días) que en la 
proyección No. 02 (18 días). Respecto a la desviación estándar, el valor oscila entre 
62,51 días y 87,33 días respectivamente, siendo una cifra elevada en ambos casos. 
 
Tabla 4-12: Resultados de las diferencias en tiempo de las órdenes de compra. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 2 1,77% 2 1,77% 
Valores mayor a cero 77 68,14% 89 78,76% 
Valores menor a cero 34 30,09% 22 19,47% 
Total 113 100,00% 113 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Las diferencias en tiempo se pueden entender bajo los siguientes motivos: 
 Las órdenes de compra se realizan en un tiempo muy corto, por tanto la fecha más 
probable de pago es el día del vencimiento del mismo o una fecha superior, sobre el 
entendido que el contratista radica su desembolso una vez sabe que se vence la 
orden. 
 Los tiempos de respuesta internos para el trámite del desembolso inciden en el pago 
oportuno del mismo. 
 
                                               
 
* En las situaciones en que el valor del servicio es mayor, previamente debe comprometerse el 
recurso adicional y modificarse el contrato mediante novedad (adición); de lo contrario, no se 
puede pagar por convertirse en un hecho cumplido. 
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 Análisis de las diferencias en valor: 
 
Con relación a los valores pagados (Ver Anexo C, Figura C-12), las diferencias respecto 
a la proyección No. 01 y a la proyección No. 02 resultan siendo iguales a cero (0) en el 
76,99% de los pagos efectuados, seguido de los pagos en fechas inferiores a la 
establecida (20,35% y 16,81% respectivamente); y por último, se presentaron pagos por 
mayor valor en 2,65% y 6,19% respectivamente, siendo unos casos muy particulares que 
tienen explicación. 
 
Tabla 4-13: Resultados de las diferencias en valor de las órdenes de compra. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 87 76,99% 87 76,99% 
Valores mayor a cero 3 2,65% 7 6,19% 
Valores menor a cero 23 20,35% 19 16,81% 
Total 113 100% 113 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Estadísticamente (Ver Anexo C, Tabla C-12), la moda en ambas proyecciones es igual a 
cero (0), así como el valor mínimo (-$33.280.000,00); la desviación estándar muestra que 
en ambos casos el valor es similar ($4.367.039,38 para la proyección No. 01 y 
$4.498.788,66 para la No. 02). Así mismo, el pago promedio es un valor entre 
$10.812.713 y $16.530.000, cifra que para un volumen de pagos elevado puede ser 
significativa; no obstante, por este tipo de contratos no se pagan valores mayores a 
$49.600.000 de acuerdo a la población seleccionada*. 
 
Estos resultados muestran que los pagos de este tipo de contrato, es por el valor 
acordado en la mayoría de los casos o por valores inferiores de acuerdo a los siguientes 
motivos: 
 
 Entrega de bienes por menor valor (es posible que se presente una reducción en 
precios durante la ejecución). 
 Entrega parcial de bienes que hace que el contrato se ejecute parcialmente y a 
satisfacción. 
 Mayores valores pagados implica que el contrato tiene adición en valor, de lo 
contrario hubo error en el pago y eso no se presenta. 
 
 
                                               
 
* Este tipo de contratos se dio por la modalidad de selección abreviada mínima cuantía y en este 
caso particular, ese valor corresponde al 10% de la menor cuantía.  
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4.3.7 Orden de suministro 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
Los resultados obtenidos mediante la proyección No. 01 (Ver Anexo C, Figura C-13) 
muestran que el 78,05% de los pagos se hace en una fecha posterior a la proyectada, 
seguido de un 21,95% de pagos que se realizan antes de la fecha proyectada, 
destacando que con base en esta proyección, las diferencias en tiempo indican que no 
se presentan pagos en las fechas proyectadas. Por otra parte, los resultados obtenidos 
mediante la proyección No. 02 es el 80,49% de los pagos efectuados, se realizan 
después de la fecha contractual establecida, seguido de un 17,07% de pagos en fechas 
inferiores a las establecidas y solamente un 2,44% se hace en las fechas establecidas. 
 
Estadísticamente (Ver Anexo C, Tabla C-13), los resultados muestran que de acuerdo no 
la proyección teórica la moda de la diferencia en fechas es de 121 días calendario y un 
valor medio de 54,34 días, diferente de la proyección con base en la información de las 
minutas de contrato donde la moda es de 31 días y la media es de 57,41 días siendo una 
distribución de datos más contraída que la teórica; para ambos casos el valor máximo es 
el mismo (241) y la desviación estándar es muy similar (75,49 días mediante proyección 
teórica y 71,41 días en la otra proyección) 
 
Tabla 4-14: Resultados de las diferencias en valor de las órdenes de suministro. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 0 0,00% 1 2,44% 
Valores mayor a cero 32 78,05% 33 80,49% 
Valores menor a cero 9 21,95% 7 17,07% 
Total 41 100,00% 41 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 Análisis de las diferencias en valor: 
 
Las diferencias en valor (Anexo C, Figura C-14) mediante la proyección No. 01, indican 
que los pagos por menor valor que el pactado corresponden a 46,34%, seguidos de los 
pagos por monto inferior con un 41,46% y dejando con la menor población a la diferencia 
de datos igual a cero con 12,20%. Respecto a los resultados de la proyección No. 02, las 
diferencias en valor mayor a cero representan el 46,34%, seguido de la diferencia menor 
que cero con 41,46 y en un porcentaje igual al de la proyección No. 01 los valores iguales 
a los pactados contractualmente (12,20%). 
 
Estadísticamente (Ver Anexo C, Tabla C-14), los datos de la proyección No. 01 indican 
que el valor de la media es menor que cero (-$ 949.338,64), es decir, que es inferior al 
valor proyectado y la desviación estándar de $ 4.367.039,38 muestra que la distribución 
no es dispersa de tal modo que se obtengan valores extremos; la información de la 
proyección No. 02 indica que el valor de la media es más pequeño (- $ 517.629,03), sin 
embargo la desviación estándar es muy similar a la obtenida con la información de la 
proyección No. 01 ($ 4.498.788,66); de lo anterior se puede deducir que ambas 
distribuciones de datos tienen un comportamiento similar con medias diferentes. 
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Tabla 4-15: Resultados de las diferencias en valor de las órdenes de suministro. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 5 12,20% 5 12,20% 
Valores mayor a cero 17 41,46% 19 46,34% 
Valores menor a cero 19 46,34% 17 41,46% 
Total 41 100% 41 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
4.3.8 Contratos de Interventoría 
 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
Los resultados obtenidos de las proyecciones No. 01 y 02 son muy similares (Ver Anexo 
C, Figura C-15), siendo predominante las diferencias en tiempo mayores a cero el mayor 
porcentaje presentado (87,93% para la proyección No. 01 y 86,21%para la No. 02), 
seguida de los pagos anticipados (10,34% para la No. 01 y 12,07% para la No. 02) y un 
porcentaje de 1,72% en ambos casos para los pagos en la fecha contractual. 
Estadísticamente (Ver tabla 4-17), se destaca que los pagos se realizan después de la 
fecha contractual, situación que tiene directa relación con las obras sobre las cuales se 
realiza esta actividad principalmente dado que el pago está condicionado al avance de la 
obra. 
Tabla 4-16: Resultados de las diferencias en tiempo de los contratos de interventoría. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 1 1,72% 1 1,72% 
Valores mayor a cero 50 86,21% 51 87,93% 
Valores menor a cero 7 12,07% 6 10,34% 
Total 58 100,00% 58 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 Análisis de las diferencias en valor: 
 
Las diferencias en valor (Ver Anexo C, figura C-16) mediante la proyección No. 01 
indican que los valores pagados son menores que los contractualmente establecidos 
(87,93%), seguidos de valores superiores (10,34%). Situación similar se presenta en la 
proyección No. 02 donde los valores diferencia menores a cero corresponden al 74,14% 
seguidos de diferencias de valor mayor a cero (25,86%), en ambas proyecciones se 
destaca que los pagos por menor valor son predominantes siendo esta situación 
favorable para obtener rendimientos financieros con los excedentes de recursos. 
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Tabla 4-17: Resultados de las diferencias en valor de los contratos de interventoría. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 1 1,72% 0 0,00% 
Valores mayor a cero 6 10,34% 15 25,86% 
Valores menor a cero 51 87,93% 43 74,14% 
Total 58 100% 58 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Revisando el comportamiento contractual descrito en la Figura 3-3, y luego de comparar 
los resultados con la realidad, la dinámica de este tipo de contrato es el siguiente: 
Figura 4-12: Dinámica del contrato de interventoría luego de proyección 
 
TIPO DE 
CONTRATO 
DINÁMICA DEL PAGO 
Interventoría 
(Dinámica 
contractual) 
 
 
Interventoría 
(Dinámica real) 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
4.4 Agrupación de tipologías de contratos 
Teniendo en cuenta los resultados obtenidos, se agruparon las siguientes tipologías de 
contratos, teniendo en cuenta sus similitudes 
4.4.1 Contratos de personal 
 
En esta categoría se agruparon los contratos de prestación de servicios profesionales y 
prestación de servicios técnicos; dicha agrupación obedece a los siguientes motivos: 
 
 La forma de pago es la misma para ambos (periódica). 
 Los pagos se comportan de forma similar siendo homogéneos en la mayoría. 
 Los contratos obedecen a la realización de actividades de medio más que resultados. 
 La duración de los contratos es similar. 
 
0 P1 P2 P3… Pn 
Δtn Δt1 Δt2 Δt3 
 
0 P1 P2 P3… Pn 
Δtn Δt1 Δt2 Δt3 
P1  ≤  P2   ≤ P3 ≤…≤ Pn Δt1  =  Δt2   = Δt3= …= Δtn 
P1  =  P2   = P3 =…= Pn Δt1  =  Δt2   = Δt3= …= Δtn 
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 Los valores pagados son similares. 
 
De acuerdo a lo anterior, se analizaron conjuntamente los datos de fechas y pagos de 
ambos contratos unidos de la misma forma que los datos de diferencia mediante la 
proyección No. 01 y No. 02: 
 
 Análisis de las diferencias en tiempo: 
 
Los resultados obtenidos (Ver Anexo C, Figura C-15) mediante la proyección No. 01, 
indican que las diferencias por debajo de cero son similares pero menores a los contratos 
de prestación de servicios profesionales porcentualmente (55,68% frente a 63,26%); 
respecto a la proyección No. 02, las diferencias por debajo de cero son muy similares 
(29,58% frente a 32,80% y 18,45%), siendo más predominante la información de los 
contratos de servicios profesionales en ambas proyecciones 
 
Tabla 4-18: Resultados de las diferencias en tiempo de los contratos de personal. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 96 3,39% 209 7,37% 
Valores mayor a cero 1161 40,94% 1.788 63,05% 
Valores menor a cero 1579 55,68% 839 29,58% 
Total 2.836 100,00% 2.836 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Estadísticamente, las cifras obtenidas (Ver ver anexo C, Tabla C-15) reflejan lo siguiente: 
 La moda sigue siendo cero, lo cual indica que los pagos se realizan en la fecha 
establecida. 
 La proyección No. 01 no es la mejor aproximación a las fechas de pago por los 
motivos expuestos en ambos tipos de contrato que en conjunto vienen siendo los 
mismos motivos. 
 La agrupación de estas dos tipologías no genera otro tipo de comportamiento. 
En cuanto a las diferencias en valor (Tabla 4-18 y Anexo C, Figura C-16), para ambas 
proyecciones los resultados son muy similares siendo un buen indicador para poder 
asumir este análisis. 
Tabla 4-19: Análisis de Resultados de las diferencias en valor de los contratos de 
personal. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 1.429 50,39% 2.689 94,82% 
Valores mayor a cero 700 24,68% 40 1,41% 
Valores menor a cero 707 24,93% 107 3,77% 
Total 2.836 100% 2.836 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
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4.4.2 Contratos de suministro 
 
En esta agrupación de unen las órdenes y los contratos de suministro; bajo esta premisa, 
la población es más grande y por ende los resultados estadísticos son más confiables 
que de forma independiente. 
Los resultados de diferencia de tiempo mediante las dos proyecciones (Ver Anexo C, 
Figura C-17) indican que predominan los pagos por encima de las fechas 
contractualmente establecidas (81,54% y 83,08% respectivamente) y en segundo lugar 
van los pagos anticipados. Esto indica que la dinámica de estos contratos es la misma y 
resulta siendo más beneficiosa para las estimaciones la fusión de este tipo de contratos. 
Tabla 4-20: Resultados de las diferencias en tiempo de los contratos de suministro. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 0 0,00% 1 1,54% 
Valores mayor a cero 53 81,54% 54 83,08% 
Valores menor a cero 12 18,46% 10 15,38% 
Total 65 100,00% 65 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Respecto a las diferencias en valor, sucede lo mismo las cifras de ambas proyecciones 
son muy similares y teniendo en cuenta que la muestra crece los resultados estadísticos 
son más confiables. 
Tabla 4-21: Resultados de las diferencias en valor de los contratos de suministro. 
 
 Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Resultados Obtenidos: Cantidad % Cantidad % 
Valores iguales a cero 6 9,23% 7 10,77% 
Valores mayor a cero 27 41,54% 28 43,08% 
Valores menor a cero 32 49,23% 30 46,15% 
Total 65 100% 65 100,00% 
 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
A partir de estos resultados, se puede determinar lo siguiente: 
 Teniendo en cuenta que el análisis efectuado a la información, indica que las 
tipologías de contrato presentan un patrón de comportamiento, es posible mediante el 
establecimiento de un modelo matemático generar unos valores esperados en dinero 
y en tiempo expresado en días mediante el cual se puede estimar el recurso 
necesario para pagar en un periodo de tiempo t. 
 
  El ejercicio inicialmente adelantado por la organización resulta ser inexacto, teniendo 
en cuenta que los valores proyectados muestran que las estimaciones tiene una 
tendencia creciente y obliga a la organización a generar una liquidez innecesaria que 
a la realidad de los pagos efectuados generó en algunos casos una pérdida de costo 
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de oportunidad al no invertir esos recursos por tenerlos disponibles para pagar 
obligaciones contractuales cuando no era posible. 
 
  Un modelo paramétrico no es la mejor alternativa para modelar la disponibilidad de 
recursos, teniendo en cuenta que con base en el análisis a las tipologías de 
contratos, cada uno de ellas presenta un comportamiento diferente en el tiempo 
asociado a factores que inciden en su desempeño y no permiten que los resultados 
de pago y fecha de pago sean iguales a los contractualmente establecidos para 
considerarse determinístico. 
 
  El modelo planteado por el regulador en función de la dinámica de este tipo de 
organizaciones no mide correctamente la liquidez, dado que el mayor flujo de 
recursos de estas empresas obedece a pago de obligaciones en función del vínculo 
contractual y no a cumplimiento de obligaciones de funcionamiento, por tanto ese 
modelo asume que la organización estaría llena de obligaciones inmediatas, siendo 
que en la práctica no es verdad. 
 
 Las tipologías de contratos presentan un comportamiento tanto en valor como en 
tiempo lo cual permite proyectar sus resultados. 
 
 Los contratos de obra no son susceptibles de modelación puesto que la muestra no 
es representativa y la dinámica de pago del contrato es acorde con el nivel de 
avance, siendo este un factor externo no controlable por una organización. 
 
 Salvo en los contratos de prestación de servicios profesionales y los e interventoría, 
las dinámicas de pago y de tiempo propuestas resultan siendo acordes con la 
realidad de los contratos y aplicables en la práctica; para estos dos casos 
particulares, la propuesta inicial se diferencia de la dinámica real en los primeros y 
últimos pagos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
5. DETERMINACIÓN DE ALTERNATIVAS DEL 
MODELO CUANTITATIVO 
 
5.1 Definición de parámetros del modelo 
 
De acuerdo con el análisis de las cifras de los contratos, se realizaron las siguientes 
definiciones que permitan para cada tipología de proyecto, se pueda contar con una 
misma composición. Es así como se establecen las siguientes definiciones: 
5.2 Variables relacionadas con el valor de los pagos 
a. Los pagos de un proyecto corresponden a la suma de varios contratos de distintas 
tipologías que tienen un fin en común: 
 
Las actividades de los proyectos se realizan en el marco de los contratos que se 
suscriben, de tal forma que la gestión de los pagos de un periodo es el resultado de la 
suma de todos los que son de un periodo: 
 
         
 
    
 
 
                          
Donde, 
 
PPi representa los pagos del proyecto en el periodo i 
PC representa el valor pagado del contrato 
j  representa la tipología de contratos del proyecto 
k representa el número de contrato del tipo j 
i representa el periodo de tiempo 
 
En los proyectos que suscriben ese tipo de entidades, se cuenta con todas las tipologías 
de contrato, siendo la diferencia entre proyectos, la participación de los tipos contratos de 
acuerdo a la categoría de proyecto desarrollado, lo cual se indica en la siguiente 
ecuación: 
          
 
 
 
 
                               
Donde, 
VP representa el Valor del Proyecto 
VC representa el valor del contrato 
j representa la tipología del contrato 
k representa el número del contrato del tipo j 
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En un proyecto se pueden presentar ingresos de recursos en el momento t, resultado 
de novedades en la ejecución de los mismos (adiciones en valor). 
 
a. De acuerdo a los datos históricos, no se cuenta con pagos en moneda extranjera; no 
obstante, es posible que se presenten posibles pagos si se suscriben proyectos en 
moneda extranjera. 
 
         
 
    
                       
 
 
 
 
Donde, 
 
PMi representa los pagos del proyecto en moneda extranjera en el periodo i 
PME representa el pago del proyecto en moneda extranjera 
j representa la tipología de contratos del proyecto que se suscribieron en moneda 
extranjera 
k representa el número del contrato del tipo j  
i representa el periodo de tiempo 
 
b. Los pagos de un periodo para un proyecto son conocidos, teniendo en cuenta que 
contractualmente se establece la forma de pago y la periodicidad; sin embargo, de 
acuerdo con la dinámica del mismo, la cifra de pago puede ser variable: 
 
                                                
PCji representa el pago de un contrato j en el periodo i 
j representa la tipología de contratos del proyecto 
k representa el número del contrato de tipo j 
i representa el periodo de tiempo 
(x) representa la distribución de probabilidad de la tipología de contrato j 
(x) es una distribución de densidad de probabilidad que se ubica en el rango de [0,1] 
Reemplazando la ecuación (4) en la ecuación (1) se obtiene: 
                  
 
 
 
 
                          
5.3 Variables relacionadas con la fecha de pago de los 
desembolsos 
Del análisis efectuado a la información relacionada con las fechas, el tiempo de pago es 
el resultado del conocimiento de la fecha de pago contractualmente proyectada afectada 
por la probabilidad que ocurra el pago en dicho día; esto implica que las fechas de pago 
deben ser conocidas y deben ser afectadas por la estimación correspondiente. 
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c. Los tiempos de pago de cada tipología de contratos se comportan de forma similar, 
por tanto es posible de modelar su tendencia, apoyado en los datos históricos que se 
tiene para cada tipo: 
 
                           
Donde, 
TPG corresponde a la fecha de pago del contrato j en el periodo i 
FPji corresponde a la fecha de pago contractualmente establecida para el contrato j 
en el periodo i 
 (t)j corresponde a la distribución de probabilidad que representa la variación de la 
fecha de pago del tipo de contrato j respecto a la fecha contractual de pago. 
 
∂(t)j Es  una distribución de densidad de probabilidad que se ubica en el rango de 
[0,1] 
Consideraciones:  
 
 No se puede utilizar una sola estimación de tiempo para todos los contratos, 
porque la tipología y dinámica de éstos incide en el cobro de los pagos por los 
contratistas. 
 
 Los tiempos de pago internos de la organización ya tienen una dinámica definida 
y por tanto es posible estimar estadísticamente su comportamiento; sin embargo, 
estos tiempos ya están descritos dentro de la estimación histórica de los pagos. 
 
d. Tiempos Internos: 
 
En general todos los desembolsos se rigen por la misma dinámica de los tiempos de 
pago establecidos por la organización, si la dinámica de pagos cambia, incide 
considerablemente en la estimación de pagos. 
 
            
Donde, 
TIP corresponde al tiempo interno de proceso de pago de un desembolso de un contrato 
en el periodo i 
(t) corresponde a la distribución de probabilidad que describe cuánto dura el trámite de 
un pago. 
(t) Es  una distribución de densidad de probabilidad que se ubica en el rango de [0,∞] 
5.4 Variables de control 
Inicialmente al modelo se le realizó una definición inicial de variables de control, siendo 
las siguientes variables identificadas en la propuesta: 
a. TRM 
b. Fondeo propio 
c. Volatilidad del mercado 
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d. Novedades 
e. Plazo de pago 
f. Tiempo de trámite de pago 
 
Sin embargo, luego de analizar los datos las siguientes variables no son consideradas: 
a. Fondeo propio: Para el modelo de estimación de la liquidez no es necesaria esta 
variable, teniendo en cuenta que esta herramienta corresponde al mecanismo de 
control que se debe utilizar luego que se determine que en el momento t no se cuenta 
con los recursos disponibles suficientes para cubrir las obligaciones oportunamente. 
 
b. Volatilidad del mercado: Este es otro factor que incide principalmente a la hora de 
gestionar la liquidez requerida para cubrir las obligaciones, pero para proyectar la 
liquidez de un periodo no se necesita. 
 
c. Novedades: La novedad resulta ser un factor de riesgo que altera la estimación de 
un periodo t+1, ante su presencia; para una definición inicial del modelo puede no 
considerarse, pero para un modelo más completo su inclusión puede ser útil en la 
medida que se pueda proyectar. 
 
De la misma forma, aparecen las siguientes variables de control: 
Incumplimientos: Indica si en el periodo t, el contratista realizó sus obligaciones 
contractuales, de tal forma que el pago sea considerado en la siguiente proyección. 
5.5 Restricciones establecidas para el modelo: 
 No se conciben dentro del desarrollo de un proyecto, pagos inesperados o por 
montos superiores no previstos inicialmente, teniendo en cuenta que éstos se derivan 
de tipologías de contratos que definen unos tiempos para pago y unos montos 
definidos. 
 
 Los pagos de un contrato en un periodo no pueden superar lo contractualmente 
establecido para el mismo: En un periodo para el cual se ha definido un pago por 
valor Pi, no es posible recibir un valor superior a Pi; sin embargo, dada la presencia 
de eventos externos que inciden sobre el desarrollo de los mismos, el valor si puede 
ser inferior. 
 
 La cifra total proyectada se debe manejar en moneda nacional, de tal forma que para 
el caso de contar con pagos en  moneda extranjera, deben convertirse a moneda 
nacional a la TRM que sea prevista para el periodo proyectado. 
 
                                               
 
 En la práctica se pueden presentar las siguientes situaciones que inciden en el pago de 
menores valores a lo contractualmente establecido: Disposiciones judiciales relacionadas con los 
pagos (Embargos, retenciones), retenciones en garantía, cesión parcial de pagos, entregas 
parciales de obra, entre otras. 
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 El modelo aplica para los tipos de contratos que tengan suficiente información 
histórica que permita soportar adecuadamente las estimaciones de distribución de 
probabilidad. Los contratos que no cuentan con suficiente información deben 
excluirse puesto que con tan poca información puede generar errores muy grandes. 
 
 Si un proyecto se concibe bajo las anteriores definiciones, la sumatoria aritmética de 
todos los proyectos da como resultado la proyección de recursos de la organización 
(excluyendo la proyección de obligaciones de funcionamiento que se manejan de 
forma diferente) 
5.6 Análisis de sensibilidad 
Se construyeron dos modelos con base en las distribuciones obtenidas para cada 
tipología; en cada uno de ellos se realizó un análisis de sensibilidad* a cada una de las 
tipologías modeladas; las variables del modelo tiene la siguiente denominación: 
 Prestación de Servicios profesionales (D3) 
 Prestación de Servicios técnicos (D4) 
 Orden de compra (D5) 
 Orden de suministro (D6) 
 Contrato de Suministro (D7) 
 Orden de servicios (D8) 
 Contrato de Arrendamiento (D9) 
 
Figura 5.1 Análisis de sensibilidad del modelo de variación de tiempo 
  
  
Fuente: Elaboración propia con apoyo de la herramienta Risk Simulator 
Resultado del análisis para el modelo de tiempo, se evidencia que la variable más 
sensible corresponde a la orden de suministro (D6), seguido del contrato de suministro 
                                               
 
*
 El análisis de Sensibilidad funciona mediante perturbaciones dinámicas creadas después de una 
simulación. Múltiples supuestos son impactadas simultáneamente y sus interacciones son 
capturadas en las fluctuaciones de los resultados. Este análisis identifica el impacto de los 
resultados cuando interactúan múltiples variables y se simulan de manera conjunta en el modelo 
(es decir, se utilizan después de una simulación). 
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(D7), esto debido a que su distribución es más amplia respecto a las otras tipologías de 
contrato, siendo de esta forma una variable con mucha varianza atribuible. 
De igual forma, en el análisis de sensibilidad del modelo de valores (Figura 5.2) los 
resultados indican que la variable más sensible es el contrato de suministro (D7), debido 
a que su muestra es muy pequeña (8 contratos) y sus valores son muy dispersos; no 
obstante, es una mejor aproximación a un pronóstico, que no modelarlo. 
Figura 5.2 Análisis de sensibilidad del modelo de variación de valores 
  
  
Fuente: Elaboración propia con apoyo de la herramienta Risk Simulator 
EL modelo de variación de valor resulta ser menos variante que el modelo de tiempo, 
puesto que solamente una tipología de contrato es aquella que genera mayor ruido 
5.7 Ventajas y desventajas del modelo 
5.7.1 Ventajas 
 No es un modelo paramétrico simple; involucra más certeza apoyado en la 
información histórica. 
 Involucra en su estructura el comportamiento de las tipologías del contrato. 
 Se puede hacer tanto para un proyecto como para todo el total. 
 Su estimación es mucho mejor que las proyecciones que actualmente realiza la 
organización. 
 Tiene posibilidades de mejora en la medida que se puede tomar mayor población de 
datos considerando años anteriores disponibles. 
 Se puede utilizar en empresas similares y que manejen las tipologías de contratos 
analizadas. 
5.7.2 Desventajas 
 Se hace necesario contar con datos para efectuar el análisis histórico. 
 El modelo solo aplica para esta organización, si se requiere utilizarlo en otra, debe 
ser con información propia y no de otra organización. 
 Solo funciona con las tipologías de contratos seleccionadas, si aparecen otras deben 
estudiarse y contemplar si es posible modelarlas.
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6. Conclusiones y recomendaciones 
6.1 Conclusiones 
Las conclusiones constituyen un capítulo independiente y presentan, en forma lógica, los 
resultados del trabajo. Las conclusiones deben ser la respuesta a los objetivos o 
propósitos planteados. Se deben titular con la palabra conclusiones en el mismo formato 
de los títulos de los capítulos anteriores (Títulos primer nivel), precedida por el numeral 
correspondiente (según la presente plantilla).  
 
Las conclusiones deben contemplar las perspectivas de la investigación, las cuales son 
sugerencias, proyecciones o alternativas que se presentan para modificar, cambiar o 
incidir sobre una situación específica o una problemática encontrada. Pueden 
presentarse como un texto con características argumentativas, resultado de una reflexión 
acerca del trabajo de investigación.  
 
 A partir de la revisión normativa del manejo de la liquidez en Colombia 
(superintendencia financiera de Colombia) para las empresas financieras, se puede 
concluir que los modelos propuestos por el regulador no se ajustan a empresas 
financieras especiales como la del caso del estudio, por sus características 
especiales de operación y uso de recursos. 
 
 El uso de proyecciones históricas no es la mejor opción para determinar la liquidez de 
los proyectos en el corto mediano y largo plazo puesto que la dinámica de los 
proyectos, así como las novedades que se puedan presentar en los contratos 
(adiciones, prórrogas, suspensiones, entre otras) hacen que las proyecciones se 
afecten de forma drástica y no acertada generando escenarios de mucha liquidez 
cuando en realidad no es necesaria. 
 
 La dinámica de pagos propuesta inicialmente para el análisis de cada tipología de 
contratos es correspondiente con la realidad de los pagos y tiempos obtenida de la 
información histórica de los contratos, con excepción del contrato de prestación de 
servicios profesionales, donde se evidenció que el primer y último pago es menor en 
valor y tiempo; resultado asociado a una gestión de contratación donde en un periodo 
reciben un valor equivalente a los días trabajados. 
 
 Se detectó una condición sub-estándar de pagos antes de la fecha contractualmente 
establecida, principalmente en los contratos de prestación de servicios profesionales 
y técnicos atribuibles a fallas en el trámite del desembolso, situación que genera ruido 
en una situación contractual definida claramente pero a la luz de la liquidez indica que 
dichos pagos deben hacerse en las fechas establecidas y por el valor acordado. 
 
 Los contratos de arrendamiento se comportan acorde con un desfase posterior 
respecto a la fecha contractualmente establecida; sin embargo su valor si es estático 
durante la ejecución del contrato, situación que indica que es posible tener la liquidez 
para estas obligaciones en una fecha posterior y sin repercusiones económicas. 
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 Con relación a los contratos y órdenes de suministro, su análisis resulta carente de 
robustez por la información disponible y por la sensibilidad que genera en el modelo; 
sin embargo, es una primera aproximación a una estimación del valor pagado y fecha 
de pago que resulta ser mejor que un escenario en el cual no se considere su 
modelación. Así mismo, sus fechas de pago son muy posteriores a las 
contractualmente establecidas. 
 
 Respecto a las órdenes de servicio, su gestión de liquidez es bastante amplia dado 
que sus fechas de pago son muy posteriores a la fecha en la cual termina la 
ejecución del contrato, siendo la fecha contractual la que prima para el pago y los 
valores no presentan variación. 
 
 Las órdenes de compra y los contratos de interventoría presentan comportamiento 
independiente del tipo de proyección utilizada; de esta forma ratifican su facilidad 
para ser modelados en tiempo y valor, destacando que para el contrato de 
interventoría la dinámica de pagos es diferente a la inicialmente propuesta y 
justificada en la relación que tiene con la ejecución de los contratos de obra. 
 
 La agrupación de los contratos de prestación de servicios profesionales y técnicos y 
de los contratos y las órdenes de suministro, permitió obtener resultados más 
confiables respecto a las proyecciones obtenidas en tiempo y valor dado que las 
poblaciones son mayores; de esta forma, se puede mejorar la confianza en contratos 
como el de suministro donde su proyección es más dispersa.  
 
 Luego de analizar las series históricas de los datos, se evidenció que las tipologías 
de contratos si es posible representarlas matemáticamente mediante distribuciones 
de probabilidad continuas para este caso de estudio, siendo en casos como los 
contratos de prestación de servicios profesionales y técnicos muy acordes con la 
realidad en tiempo y valor y en otros como el contrato de suministro donde se 
encontró alta varianza. 
 
 El modelo contiene un componente estocástico, generado con base en información 
histórica que posee características similares (estabilidad jurídica, estabilidad del 
proceso de pagos, tiempos de respuesta cortos), las cuales inciden en los resultados 
obtenidos, que es capaz de estimar una fecha estimada para pago y un valor para 
esa fecha, aplicable tanto para un proyecto como para toda la organización si se 
suma toda la información de contratos en ejecución. 
 
 La iliquidez de un contrato solo afecta a otros si pertenecen al mismo convenio, 
teniendo en cuenta que por normatividad presupuestal solo se puede pagar lo 
comprometido de la fuente establecida y no de otras; es decir, que no se pueden usar 
como alternativas cuentas diferentes a las del convenio, por manejo interno y por 
control de los recursos [30]; este hecho es muy importante cuando se presentan 
pagos inesperados o por valores por encima de lo contractualmente establecido. 
 
                                               
 
[30] El pagar compromiso de un contrato con recursos de otro constituye un delito de peculado por 
aplicación oficial y genera pena de cárcel de 1 a 3 años. Código penal, Articulo 136.  
Anexo A: Características de la muestra 65 
 
6.2 Recomendaciones 
Para futuras investigaciones se recomienda realizar lo siguiente: 
 Utilizar una herramienta más robusta para determinar las distribuciones de 
probabilidad de las tipologías de los contratos. 
 
 Mejorar las muestras de la información de cada tipología de contrato. 
 
 Actualizar las muestras de información para ir reduciendo incertidumbre, teniendo en 
cuenta que sea el mismo marco legal y no diferente.  
 
 Establecer la correlación entre las tipologías de los contratos con el fin de crear 
relaciones directas y/o inversas entre las variables, de forma que se puedan 
establecer estrategias para la liquidez. 
 
 La novedad resulta ser un factor de riesgo que altera la estimación de un periodo t+1, 
ante su presencia; para una definición inicial del modelo puede no considerarse, pero 
para un modelo más completo su inclusión puede ser útil en la medida que se pueda 
proyectar. De igual forma, el modelo actual no contempla pagos  por encima de lo 
contractualmente establecido situación que se puede modelar si se realiza un trabajo 
específico sobre las novedades. 
 
 La modelación de factores de riesgo como la estabilidad jurídica, tiempos internos de 
los procesos, trámite de desembolsos pueden hacer más dinámico el modelo dado 
que es posible estresar dichos factores y establecer escenarios muy ilíquidos y 
líquidos, de tal forma que se manejen escenarios óptimos dentro de estos dos 
propuestos. 
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A. Anexo: Características de la 
muestra 
Figura A-1Población y muestra de los contratos suscritos entre los años 2008 a 2010. 
 
POBLACIÓN TOTAL MUESTRA POR TIPO DE CONTRATO 
  
Fuente: Elaboración propia con base en la información de los contratos de FONADE 
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Figura 4-11: Participación en porcentaje de las tipologías de contrato según el valor 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la información de los contratos de FONADE. 
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B. Anexo: Estimaciones de fechas y 
valores pagados 
Estimación de días de desfase del pago con base en proyecciones hechas a partir 
de comportamientos presentados: 
 
I. A partir de las definiciones establecidas en los diagramas de comportamiento de cada 
tipo de contrato (Ver Figura 3-3), se construyó una matriz de las fechas esperadas de 
los pagos de cada tipología de contratos: 
 
II. En forma paralela, se realizó la consolidación por cada contrato de las fechas reales 
en las cuales se les efectuó el pago con base en la información de la base de datos 
de pagos de la Entidad, teniendo en cuenta que dichos contratos durante su 
ejecución pudieron haber sido objeto de novedades (prórrogas o terminaciones 
anticipadas). 
 
III. Con este conjunto de datos se procedió a determinar los días de diferencia entre la 
fecha de pago real y la fecha de pago proyectada(fijada en el contrato), con el fin de 
conocer para cada pago por contrato cuanto fueron los días de más o menos en que 
se realiza el pago. 
 
IV. Con los valores obtenidos se determinó la distribución de probabilidad que representa 
ese comportamiento de diferencias de fecha. 
 
Estimación de diferencias de valores pagados con base en proyecciones hechas a 
partir de comportamientos presentados: 
 
                                               
 
 Para los contratos de prestación de servicios profesionales, prestación de servicios técnicos y 
órdenes de suministro se efectuó la proyección mensual de la fecha de legalización que 
corresponde a la fecha de inicio del contrato por una cantidad de veces igual al número de meses 
que tiene por duración el contrato. 
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I. A partir de las definiciones establecidas en los diagramas de comportamiento de cada 
tipo de contrato (Ver Figura No. 3-3), se construyó una matriz de los valores 
esperados de los pagos de cada tipología de contratos**: 
II. En forma paralela, se realizó la consolidación por cada contrato de los valores reales 
pagados con base en la información de la base de datos de pagos de la Entidad, 
teniendo en cuenta que dichos contratos durante su ejecución pudieron haber sido 
objeto de novedades (prórrogas o terminaciones anticipadas), por tanto es posible 
encontrar valores superiores o inferiores en el periodo. 
III. Con este conjunto de datos se procedió a determinar la diferencia en valor entre el 
pago real y el pago proyectado, con el fin de conocer para cada pago de cada 
contrato cuanto fue el valor de más o menos que fue desembolsado al contratista.  
IV. Con los valores obtenidos se determinó la distribución de probabilidad que representa 
ese comportamiento de diferencias de valor. 
                                               
 
**
 Para los contratos de prestación de servicios profesionales, prestación de servicios técnicos y 
órdenes de suministro se efectuó la proyección mensual del valor pagado que corresponde a un 
valor uniforme resultado de dividir en partes iguales el valor total del contrato entre el número de 
meses de ejecución del mismo. 
Anexo C: Análisis gráfico y medidas estadísticas de las diferencias en tiempo 
y valor de las tipologías de contratos 
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C. Anexo: Análisis gráfico y medidas 
estadísticas de las diferencias en 
tiempo y valor de las tipologías de 
contratos 
 
Figura C-1: Diferencias en tiempo encontradas para los contratos de prestación de 
servicios profesionales. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
Tabla C-1: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de pago de los contratos 
de prestación de servicios profesionales. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   (3,17) 6,99 
Mínimo:  (72,00) (56,00) 
Máximo:  422,00 408,00 
Moda:      0,00 0,00 
Desviación Estándar: 29,04 25,02 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Al analizar los datos máximos, se identifica que los valores están por encima de los 400 
días, siendo una cifra que en la práctica solo se presenta bajo: 
 
 Los contratos con duración superior a dos años estarían en capacidad de presentar 
un pago tan posterior, ante la suscripción de novedades como prórrogas. 
81; 3,71%
721; 33,03%
1381; 63,26%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
178; 8,15%
1289; 59,05%
716; 32,80%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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 Corresponde al último pago de un contrato del cual no se cobró oportunamente, 
siendo una situación muy particular, pero que se presenta en la práctica. 
 
La cantidad de datos de fechas registrados en la base de datos son menores o iguales a 
las proyecciones de las fechas; esto implica que al calcular las diferencias se detectaron 
valores del orden de 1.800 días y mayores por considerar todas las diferencias. 
Figura C-2: Diferencias en valor encontradas para los contratos de prestación de 
servicios profesionales. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
Tabla C-2: Medidas estadísticas de las diferencias en valor de los contratos de prestación 
de servicios profesionales. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   $ 560.444,75 ($ 14.198,47) 
Mínimo:  $ (18.000.000,00) ($ 5.840.000,00) 
Máximo:  $ 29.232.000,00 $ 5.951.855,00 
Moda:      $ 0,00 $ 0,00 
Desviación Estándar: $ 2.275.084,53 $ 417.447,85 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-3: Diferencias en tiempo encontradas para los contratos de prestación de 
servicios técnicos. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
1080; 49,47%
551; 25,24%
552; 25,29%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
2.107; 96,52%
21; 0,96% 55; 2,52%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
17; 2,64%
461; 71,47%
167; 25,89%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
24; 3,72%
502; 77,83%
119; 18,45%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Tabla C-3: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de los contratos de 
prestación de servicios técnicos. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   8,64 12,26 
Mínimo:  (68,00) (56,00) 
Máximo:  261,00 197,00 
Moda:      8,00 6,00 
Desviación Estándar: 27,48 24,32 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 
Figura C-4: Diferencias en valor encontradas para los contratos de prestación de 
servicios técnicos. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
 
Tabla C-4: Medidas estadísticas de las diferencias en valor de los contratos de 
prestación de servicios técnicos. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   $ 78.690,51 $ (81.672,70) 
Mínimo:  $ (7.782.575,50) $ (7.782.555,50) 
Máximo:  $ 6.840.000,00 $ 3.367.881,50 
Moda:      $ 0 $ 0 
Desviación Estándar: $ 1.301.885,86 $ 700.104,23 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
355; 55,04%
149; 23,10%
141; 21,86%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
592; 91,78%
19; 2,95%
34; 5,27%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Figura C-5: Diferencias en tiempo encontradas para los contratos de arrendamiento. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
 
 
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
 
Tabla C-5: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de los contratos de 
arrendamiento. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   19,88 19,77 
Mínimo:  (35,00) (35,00) 
Máximo:  155,00 155,00 
Moda:      8,00 27,00 
Desviación Estándar: 44,26 44,33 
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
 
Figura C-6: Diferencias en valor encontradas para los contratos de arrendamiento. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
 
 
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
 
 
 
 
 
0; 0,00%
36; 63,16%
21; 36,84%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
0; 0,00%
36; 63,16%
21; 36,84%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
35; 61,40%10; 17,54%
12; 21,05%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
42; 73,68%
8; 14,04%
7; 12,28%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Tabla C-6: Análisis de Resultados de las diferencias en valor de los contratos de 
arrendamiento.  
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   $ 629.321,37 $ 1.561.720,53 
Mínimo:  $ (3.851.750,40) ($ 2.166.667,00) 
Máximo:  $ 13.438.281,00 $ 18.910.281,00 
Moda:      $ 0,00 $ 0,00 
Desviación Estándar: $ 3.745.646,80 $ 4.960.723,19 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 
Figura C-7: Diferencias en tiempo encontradas para los contratos de suministro. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
 
Tabla C-7: Análisis de Resultados de las diferencias en valor de los contratos de 
suministro.  
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   50,88 158,3750 
Mínimo:  (23,00) (33,00) 
Máximo:  160,00 468,00 
Moda:      43,00 20,00 
Desviación Estándar: 50,51 178,94 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
0; 0,00%
21; 87,50%
3; 12,50%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
0; 0,00%
21; 87,50%
3; 12,50%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Figura C-8: Diferencias en valor encontradas para los contratos de suministro. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
 
Tabla C-8: Medidas estadísticas de las diferencias en valor de los contratos de 
suministro.  
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   $ (63.759.254,29) $ (75.714.400,13) 
Mínimo:  $ (773.315.021,00) $ (876.776.771,00) 
Máximo:  $ 396.120.860,00 $ 292.659.110,00 
Moda:      $ 100.000,00 $ 100.000,00 
Desviación Estándar: $ 196.942.516,92 $ 202.798.554,43 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 
Figura C-9: Diferencias en tiempo encontradas para las órdenes de servicio. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
 
 
 
1; 4,17%
10; 41,67%
13; 54,17%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
2; 8,33%
9; 37,50%13; 54,17%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
1; 0,70%
118; 83,10%
23; 16,20%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
0; 0,00%
124; 87,32%
18; 12,68%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Tabla C-9: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de las órdenes de servicio.  
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   41,63 46,6901 
Mínimo:  (17,00) (53,00) 
Máximo:  404,00 387,00 
Moda:      25,00 25,00 
Desviación Estándar: 55,68 55,50 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-10: Diferencias en valor encontradas para las órdenes de servicio. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
Tabla C-10: Medidas estadísticas de las diferencias en valor de las órdenes de servicio.  
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   $ (290.537,83) $ (409.332,94) 
Mínimo:  $ (25.702.932,00) $ (21.387.859,00) 
Máximo:  $ 16.901.250,00 $ 11.925.000,00 
Moda:      $ 0 $ 0 
Desviación Estándar: 55,68 55,50 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-11: Diferencias en tiempo encontradas para las órdenes de compra. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
67; 47,18%
17; 11,97%
58; 40,85%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
81; 57,04%
9; 6,34%
52; 36,62%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
2; 1,77%
77; 68,14%
34; 30,09%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
2; 1,77%
89; 78,76%
22; 19,47%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Tabla C-11: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de las órdenes de compra. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   30,61 42,07 
Mínimo:  (24,00) (135,00) 
Máximo:  341,00 409,00 
Moda:      3,00 18,00 
Desviación Estándar: 62,51 87,33 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-12: Diferencias en valor encontradas para las órdenes de compra. 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
Tabla C-12: Medidas estadísticas de las diferencias en valor de las órdenes de compra. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   ($ 949.338,64) ($ 517.629,03) 
Mínimo:  ($ 33.280.000,00) ($ 33.280.000,00) 
Máximo:  $ 10.812.713,00 $ 16.530.000,00 
Moda:      $ 0,00 $ 0,00 
Desviación Estándar: $ 4.367.039,38 $ 4.498.788,66 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-13: Diferencias en tiempo encontradas para las órdenes de suministro. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
 
 
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
87; 76,99%
3; 2,65%
23; 20,35%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
87, 76,99%
7, 6,19%
19; 16,81%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
0; 0,00%
32; 78,05%
9; 21,95%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
1; 2,44%
33; 80,49%
7; 17,07%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Tabla C-13: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de las órdenes de 
suministro. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   54,34 57,4146 
Mínimo:  (93,00) (67,00) 
Máximo:  241,00 241,00 
Moda:      121,00 31,00 
Desviación Estándar: 75,97 71,41 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-14: Diferencias en valor encontradas para órdenes de suministro. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
Tabla C-14: Medidas estadísticas de las diferencias en valor de las órdenes de 
suministro. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   ($ 949.338,64) ($ 517.629,03) 
Mínimo:  ($ 33.280.000,00) ($ 33.280.000,00) 
Máximo:  $ 10.812.713,00 $ 16.530.000,00 
Moda:      $ 0,00 $ 0,00 
Desviación Estándar: $ 4.367.039,38 $ 4.498.788,66 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-15: Diferencias en tiempo para los contratos de Interventoría. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
5; 12,20%
17; 41,46%
19; 46,34%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
5; 12,20%
19; 46,34%
17; 41,46%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
1; 1,72%
51; 87,93%
6; 10,34%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
1; 1,72%
50; 86,21%
7; 12,07%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Tabla C-15: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de los contratos de 
Interventoría. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   107,91 96,72 
Mínimo:  (37,00) (37,00) 
Máximo:  506,00 446,00 
Moda:      12,00 127,00 
Desviación Estándar: 107,08 100,39 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-16: Diferencias en valor  para los contratos de Interventoría. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
Tabla C-16: Medidas estadísticas de las diferencias en valor de los contratos de 
Interventoría. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   ($ 119.643.819,45) $ 14.870.578,77 
Mínimo:  ($ 460.554.069,62) ($ 84.422.513,52) 
Máximo:  $ 482.871.592,38 $ 859.003.148,48 
Moda:      ($ 0,29) ($ 0,29) 
Desviación Estándar: $ 208.519.829,15 $ 153.897.169,39 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-17: Diferencias en tiempo para los contratos de personal. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
1; 1,72% 6; 10,34%
51; 87,93%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
0; 0,00%
15; 25,86%
43; 74,14%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
96; 3,39%
1161; 40,94%
1579; 55,68%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
209; 7,37%
1.788; 63,05%
839; 29,58%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Tabla C-17: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de los contratos de 
personal. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   (4,29) 3,52 
Mínimo:  (145,00) (1.111,00) 
Máximo:  422,00 408,00 
Moda:      0,00 0,00 
Desviación Estándar: 30,30 48,50 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-18: Diferencias en valor para los contratos de personal. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
Tabla C-18: Medidas estadísticas de las diferencias en valor de los contratos de 
personal. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   ($ 23.491.124,22) ($ 27.797.639,14) 
Mínimo:  ($ 773.315.021,00) ($ 876.776.771,00) 
Máximo:  $ 396.120.860,00  $ 292.659.110,00  
Moda:      $ 100.000,00  $ 0,00  
Desviación Estándar: $ 122.158.556,96  $ 127.142.136,86  
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
Figura C-19: Diferencias en tiempo para los contratos de suministro. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
6; 9,23%
27; 41,54%
32; 49,23%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
7; 10,77%
28; 43,08%
30; 46,15%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
0; 0,00%
53; 81,54%
12; 18,46%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
1; 1,54%
54; 83,08%
10; 15,38%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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Tabla C-19: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de los contratos de 
personal. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   53,06 94,6923 
Mínimo:  (93,00) (67,00) 
Máximo:  241,00 468,00 
Moda:      43,00 43,00 
Desviación Estándar: 67,28 130,79 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 
Figura C-20: Diferencias en valor para los contratos de suministro. 
 
Proyección No.01 Proyección No.02 
  
Fuente: Base de datos de pagos FONADE. 
Tabla C-18: Medidas estadísticas de las diferencias en tiempo de los contratos de 
suministro. 
 
Medidas estadísticas Resultados proyección No. 01 Resultados proyección No. 02 
Media:   ($ 23.491.124,22) ($ 27.797.639,14) 
Mínimo:  ($ 773.315.021,00) ($ 876.776.771,00) 
Máximo:  $ 396.120.860,00 $ 292.659.110,00 
Moda:      $ 100.000,00 $ 0,00 
Desviación Estándar: $ 122.158.556,96 $ 127.142.136,86 
Fuente: Elaboración propia con base en información de pagos. 
 
6; 9,23%
27; 41,54%
32; 49,23%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
7; 10,77%
28; 43,08%
30; 46,15%
Valores iguales a cero Valores mayor a cero Valores menor a cero
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D. Anexo: Distribuciones de 
probabilidad asociadas a los tipos de 
contrato 
Contrato de Prestación de servicios profesionales 
Proyección No. 01 Proyección No. 02 Proyección No. 01 Proyección No. 02 
Diferencias en Tiempo  Diferencias en Valor  
Distribución Cauchy Distribución Normal Distribución Arcsine Distribución Laplace 
Mu 2,4922 Mu -6,14 Minimum 
-
5.839.997,38 
Alpha 13.381,86 
Sigma 4,3910 Sigma 16,81 Maximum 5.951.857,62 Beta 1.608.739,45 
Kolmog - 
Smirnov 
0,0739 
Kolmog - 
Smirnov 
0,05 
Kolmog - 
Smirnov 
0,49 
Kolmog - 
Smirnov 
0,26 
P-Value 0,0000 P-Value 0,00 P-Value 0,00 P-Value 0,00 
Media 6,9940 Media -3,17 Media -14.198,47 Media 560.444,75 
Desv. 
Estándar 
25,0223 
Desv. 
Estándar 
29,04 
Desv. 
Estándar 
417.447,85 
Desv. 
Estándar 
2.275.084,53 
Asimetría 6,0518 Asimetría 4,95 Asimetría -4,38 Asimetría 2,04 
Curtósis 66,3425 Curtósis 48,27 Curtósis 127,16 Curtósis 19,98 
 
Contrato de prestación de servicios técnicos 
Proyección No. 01 Proyección No. 02 Proyección No. 01 Proyección No. 02 
Diferencias en Tiempo  Diferencias en Valor  
Distribución 
Gumbel 
(Maximum) Distribución 
Laplace 
Distribución 
Cauchy 
Distribución 
Cauchy 
Alpha 
5,02 
Alpha 
6,11 
Alpha 
-0,02 
Alpha 
0,01 
Beta 8,71 Beta 11,69 Beta 0,50 Beta 0,50 
Kolmog - 
Smirnov 
0,06 
Kolmog - 
Smirnov 
0,04 
Kolmog - 
Smirnov 
0,46 
Kolmog - 
Smirnov 
0,28 
P-Value 0,0116 P-Value 0,2634 P-Value 0,0000 P-Value 0,0000 
Media 11,75 Media 8,80 Media -81.448,69 Media 78.914,53 
Desv. 
Estándar 
31,36 
Desv. 
Estándar 
27,20 
Desv. 
Estándar 
591.964,43 
Desv. 
Estándar 
1.301.859,83 
Asimetría -3,81 Asimetría 3,94 Asimetría -7,30 Asimetría 0,91 
Curtósis 67,73 Curtósis 27,08 Curtósis 75,58 Curtósis 10,82 
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Contratos de suministro 
Proyección No. 01 Proyección No. 02 Proyección No. 01 Proyección No. 02 
Diferencias en Tiempo Diferencias en Valor 
Distribución Lognormal Distribución 
Gumbel 
(Maximum) 
Distribución Normal Distribución Logistic 
Mu 412,15 Alpha 25,06 Mu -58.590.481,05 Mu -52.991.289,69 
Sigma 3518,24 Beta 39,01 Sigma 96.085.516,90 Sigma 59.778.079,55 
Kolmog - 
Smirnov 
0,14 
Kolmog - 
Smirnov 
0,08 
Kolmog - 
Smirnov 
0,19 
Kolmog - 
Smirnov 
0,17 
P-Value 0,7348 P-Value 0,9959 P-Value 0,3344 P-Value 0,4816 
Media 158,38 Media 50,88 Media -75.714.400,13 Media -63.759.254,29 
Desv. 
Estándar 
178,94 
Desv. 
Estándar 
50,51 
Desv. 
Estándar 
202.798.554,4
3 
Desv. 
Estándar 
196.942.516,92 
Asimetría 0,72 Asimetría 0,78 Asimetría -2,64 Asimetría -1,64 
Curtósis -1,22 Curtósis -0,26 Curtósis 11,05 Curtósis 7,91 
 
 
Orden de servicio 
Proyección No. 01 Proyección No. 02 Proyección No. 01 Proyección No. 02 
Diferencias en Tiempo Diferencias en Valor 
Distribución 
Gumbel 
(Maximum) 
Distribución Exponential 2 Distribución Cauchy Distribución Logistic 
Alpha 24,07 Location -14,05 Mu -0,21 Mu -270.659,67 
Beta 34,18 Lambda 0,02 Sigma 0,50 Sigma 526.257,09 
Kolmog - 
Smirnov 
0,06 
Kolmog - 
Smirnov 
0,06 
Kolmog - 
Smirnov 
0,31 
Kolmog - 
Smirnov 
0,25 
P-Value 0,7025 P-Value 0,7074 P-Value 0,0000 P-Value 0,0000 
Media 47,97 Media 41,63 Media -409.332,92 Media -290.537,83 
Desv. 
Estándar 
55,51 
Desv. 
Estándar 
55,68 
Desv. 
Estándar 
3.008.414,17 
Desv. 
Estándar 
4.033.481,90 
Asimetría 2,35 Asimetría 2,74 Asimetría -4,43 Asimetría -2,78 
Curtósis 10,01 Curtósis 12,67 Curtósis 32,31 Curtósis 20,93 
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Orden de compra 
Proyección No. 01 Proyección No. 02 Proyección No. 01 Proyección No. 02 
Diferencias en Tiempo Diferencias en Valor 
Distribución Cauchy Distribución 
Gumbel 
(Maximum) 
Distribución Cauchy Distribución Cauchy 
Alpha 17,70 Location 3,76 Mu -0,09 Mu -0,14 
Beta 16,65 Lambda 26,61 Sigma 0,50 Sigma 0,50 
Kolmog - 
Smirnov 
0,09 
Kolmog - 
Smirnov 
0,09 
Kolmog - 
Smirnov 
0,39 
Kolmog - 
Smirnov 
0,39 
P-Value 0,3611 P-Value 0,3152 P-Value 0,0000 P-Value 0,0000 
Media 32,37 Media 30,61 Media -518482,33 Media -861696,36 
Desv. 
Estándar 
67,28 
Desv. 
Estándar 
62,51 
Desv. 
Estándar 
4498680,29 
Desv. 
Estándar 
4284326,27 
Asimetría 2,06 Asimetría 2,68 Asimetría -4,43 Asimetría -5,51 
Curtósis 6,73 Curtósis 8,20 Curtósis 34,33 Curtósis 38,25 
 
 
Orden de suministro 
Proyección No. 01 Proyección No. 02 Proyección No. 01 Proyección No. 02 
Diferencias en Tiempo Diferencias en Valor 
Distribución 
Gumbel 
(Maximum) 
Distribución 
Gumbel 
(Maximum) 
Distribución Normal Distribución Logistic 
Alpha 26,93 Alpha 18,43 Mu 623.577,74 Alpha 145.811,23 
Beta 55,67 Beta 59,23 Sigma 2.674.661,07 Beta 971.561,98 
Kolmog - 
Smirnov 
0,08 
Kolmog - 
Smirnov 
0,08 
Kolmog - 
Smirnov 
0,13 
Kolmog - 
Smirnov 
0,12 
Prueba P-
Value 
0,9673 
Prueba P-
Value 
0,9377 
Prueba P-
Value 
0,4774 
Prueba P-
Value 
0,5252 
Media 57,41 Media 54,34 Media 251.196,55 Media 80.464,11 
Desv. 
Estándar 
71,41 
Desv. 
Estándar 
75,97 
Desv. 
Estándar 
5.657.797,87 
Desv. 
Estándar 
5.635.876,48 
Asimetría 0,74 Asimetría 0,64 Asimetría 0,21 Asimetría 0,30 
Curtósis 0,43 Curtósis 0,04 Curtósis 7,39 Curtósis 7,58 
 
 
86 Estimación de un modelo de mitigación de riesgo de liquidez apoyado en 
series históricas de información para proyectos 
 
 
 
 
Contrato de Arrendamiento 
Proyección No. 01 Proyección No. 02 Proyección No. 01 Proyección No. 02 
Diferencias en Tiempo  Diferencias en Valor  
Distribución 
Lognormal 
Distribución 
Lognormal 
Distribución 
logistic 
Distribución 
Gamma 
Media 
25,45 
Mean 
20,9 
Media 
483.522,82 
Alpha 
1.820.828,53 
sigma 
43,38 
sigma 
51,57 
sigma 
2.122.546,18 
Location 
-4.712.645,32 
Kolmog - 
Smirnov 
0,0994 Kolmog - 
Smirnov 
0,0630 Kolmog - 
Smirnov 
0,4164 Kolmog - 
Smirnov 
0,3295 
Prueba P-
Value 
0,399 Prueba P-
Value 
0,000 Prueba P-
Value 
0,941 Prueba P-
Value 
0,000 
Media 
25,45 
Media 
19,88 
Media 
483.522,82 
Media 
550.743,04 
Desv. 
Estándar 
43,38 Desv. 
Estándar 
45,22 Desv. 
Estándar 
3.849.872,92 Desv. 
Estándar 
2.764.373,8 
Asimetría 
1,23 
Asimetría 
1,62 
Asimetría 
0 
Asimetría 
1,14 
Curtósis 
10,25 
Curtósis 
6,93 
Curtósis 
4,2 
Curtósis 
5,4 
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E. Anexo: Glosario de términos 
 BASE: Correlación imperfecta en el ajuste de las tasas de ingresos y pagos sobre 
diferentes instrumentos, que incluso pueden tener similares las otras características 
de reprecio. Cuando las tasas cambian, se presentan cambios inesperados en los 
flujos y en el spread entre activos y pasivos, de instrumentos con plazos o 
frecuencias de reprecio iguales. 
 
 CONTRATO: Es un acuerdo de voluntades, verbal o escrito, manifestado en común 
entre dos o más personas con capacidad  (partes del contrato), que se obligan en 
virtud del mismo, regulando sus relaciones relativas a una determinada finalidad o 
cosa, y a cuyo cumplimiento pueden compelerse de manera recíproca, si el contrato 
es bilateral, o compelerse una parte a la otra, si el contrato es unilateral. Es un 
acuerdo de voluntades  que genera «derechos y obligaciones relativos», es decir, 
sólo para las partes contratantes y sus causahabientes. No obstante, algunos 
contratos exigen, para su perfección, efectuar una determinada entrega (contratos 
reales), o exigen ser formalizados en documento especial (contratos formales), de 
modo que, en tales casos especiales, con la sola voluntad, no basta. De todos 
modos, el contrato, en general, tiene una connotación patrimonial, incluso 
parcialmente en aquellos celebrados en el marco del derecho de familia, y es parte 
de la categoría más amplia de los negocios jurídicos. Es función elemental del 
contrato originar efectos jurídicos (es decir, obligaciones exigibles), de modo que a 
aquella relación de sujetos que no derive en efectos jurídicos no se le puede atribuir 
cualidad contractual [31]. 
Contrato o convención es un acto por el cual una parte se obliga para con otra a dar, 
hacer o no hacer alguna cosa. Cada parte puede ser de una o de muchas personas 
[32]. 
 
 CONTRATO DE PERSONAL: Corresponde a la suscripción de contratos con 
personas natrales o jurídicas para la realización de actividades que coadyuvan a 
soportar tanto las labores propias del proyecto como las que lo apoyan; por lo general 
son contratos a un tiempo determinado en los cuales se efectúan pagos uniformes 
que se pagan en periodos de tiempo similares (mensual, bimensual, trimestral, 
semestral, etc.). Dentro del contexto nacional los tipos de contratos  son (Prestación 
de servicios técnicos, Prestación de servicios profesionales, ordenes de servicio, etc.) 
 
                                               
 
[31]http://es.wikipedia.org/wiki/Contrato 
[32] Código de procedimiento civil. Art. 1495 
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 CONTRATO DE ARRENDAMIENTO Y ALQUILER: Corresponde al pago por el 
alquiler de bienes o servicios durante un periodo de tiempo; el pago de estas 
obligaciones está definido contractualmente por una periodicidad definida. El 
arrendamiento es un contrato en que las dos partes se obligan recíprocamente, la 
una a conceder el goce de una cosa, o a ejecutar una obra o prestar un servicio, y la 
otra a pagar por este goce, obra o servicio un precio determinado [33]. 
 
 CONTRATO DE ADQUISICIÓN DE BIENES, COMPRA – VENTA, SUMINISTRO: La 
compraventa es un contrato en que una de las partes se obliga a dar una cosa y la 
otra a pagarla en dinero. Aquélla se dice vender y ésta comprar. El dinero que el 
comprador da por la cosa vendida se llama precio [34]. 
 
 CONTRATO DE DERECHOS DE AUTOR: Contrato mediante el cual se puede 
reproducir, difundir o publicar la obra a cambio de una remuneración. El objeto es una 
autorización por parte del titular para que el editor pueda realizar la gestión 
especialmente respecto de algunos de los modos de utilización como lo es la 
publicación y la distribución [35]. 
 
 CONTRATO DE OBRA: El contrato de obra consiste en un acto jurídico en virtud del 
cual una persona se obliga para con otra a realizar una obra material determinada, 
bajo una remuneración y sin mediar subordinación ni representación [36]. 
 
 CONTRATO DE INTERVENTORÍA: Es un contrato efectuado con una persona 
natural o jurídica contratada para controlar, exigir, colaborar, absolver, prevenir y 
verificar la ejecución y el cumplimiento de los trabajos, servicios, obras y actividades 
contratadas teniendo como referencia los principios establecidos en las leyes, 
decretos y normas que apliquen, así como los pliegos de condiciones y demás 
documentos que originaron la relación contractual entre contratante y el Contratista 
[37]. Su labor apoya la supervisión en el desarrollo del proyecto e incide directamente 
en el pago de las obligaciones al contratista, teniendo en cuenta que éste debe 
aprobar lo realizado y autorizar los pagos. 
 
 CONTRATO DE MANTENIMIENTO: Tiene como objetivo soportar el normal 
funcionamiento de la infraestructura (física y tecnológica) del proyecto, son contratos 
por un periodo de tiempo determinado (generalmente es anual) y se paga en montos 
uniformes en  intervalos de tiempo similares durante el periodo contratado. 
 
 CONTRATO DE TRANSPORTE: Son contratos mediante los cuales el contratista se 
compromete a suministrar el servicio de transporte de un lugar a otro; generalmente 
                                               
 
[33] Artículo 1973 Código Civil. 
[34] Artículo 1849 Código Civil. 
[35] MONTOYA MORA, Sheila Milena. El contrato de edición. Pontificia Universidad Javeriana. 
Año 2004. 
[36] artículos 2053 a 2060 Código Civil 
[37] Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo. Manual de Interventoría. 2010. Pág. 3. 
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el pago de este contrato es previo a su prestación, por tanto el servicio no se realiza 
si no se ha pagado. 
 
 CONTRATO DE CAPACITACIÓN: Consiste en contrato que tiene como objetivo 
realizar una transferencia de conocimiento mediante mecanismos como seminarios, 
cursos u otro tipo de reuniones grupales por parte de un orientador o capacitador. Por 
lo general, estos contratos son de un solo pago. 
 
 CONTRATO DE CONSULTORÍA: Consiste en la contratación de personas naturales 
o jurídicas especializadas en temas específicos cuya función consiste en brindar 
asesoría, capacitación y actividades especializadas que el equipo de trabajo del 
proyecto no puede realizar por falta del conocimiento técnico. El desarrollo de este 
tipo de contrato se divide en etapas o fases durante las cuales el consultor desarrolla 
unas actividades específicas y tienen unos plazos que no necesariamente se 
cumplen dadas las condiciones del proyecto (por lo general, los tiempos definidos 
inicialmente se alargan). 
 
 CONTROL EX - ANTE: Consiste en una revisión por parte de la fuente externa de las 
actividades a realizar por el ejecutor y en aprobarlas mediante una manifestación de 
no objeción previo a su realización. Cuando el organismo manifiesta una objeción, la 
actividad no la puede realizar el ejecutor dado que no cuenta con la autorización de 
los recursos económicos para efectuarla; en el caso de hacer caso omiso a esta 
objeción el ejecutor debe cubrir esta actividad con sus recursos económicos teniendo 
en cuenta que la fuente externa no lo autoriza. 
 
 CONTROL EX– POST: Consiste en una revisión por parte de la fuente externa de las 
actividades a realizar por el ejecutor y en aprobarlas mediante una manifestación de 
no objeción posterior a su realización. Al igual que con el control ex – ante, cuando el 
organismo manifiesta una objeción, la actividad no la puede realizar el ejecutor y en 
el caso de hacer caso omiso a esta objeción el ejecutor debe cubrir esta actividad con 
sus recursos económicos. 
 
 CONVENIO DE OBRA: Convenio mediante el cual se adelanta la construcción de 
infraestructura física, tal como edificaciones, parques, acueductos, etc. 
 
 CONVENIO DE SUMINISTRO: Convenio mediante el cual se busca dar la entrega de 
bienes específicos a las instancias que determine el cliente  
 
 CONVENIO DE CONSULTORÍA: Convenio mediante el cual se adelantan estudios 
específicos que no puede realizar el cliente por sí mismo ante la ausencia de 
personal especializado en estos temas. 
 
                                               
 
 Este control es utilizado por organismos como el Banco Mundial y la comunidad Europea 
cuando desarrollan proyectos en otros países. 
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 CONVENIO ADMINISTRATIVO: Convenio mediante el cual se adelanta la gestión 
administrativa del cliente; se caracteriza por realizar pagos frecuentemente, de 
acuerdo con el número de contratos suscritos. Así mismo, se realiza el pago de 
obligaciones tales como, servicios públicos, arriendos, pago a contratistas, pago de 
tiquetes, viáticos o gastos de desplazamiento. 
 
 CREACIÓN DEL CONTRATISTA: Proceso en el cual se ingresa la información del 
contratista en los sistemas de información de una organización, lo cual permite la 
realización de las actividades contables y de pago. 
 
 DESCALCE: Es el riesgo de que su condición económica se vea afectada por 
cambios adversos en las tasas de interés de mercado [38]. 
 
 FLUJO DE CAJA EN RIESGO: El déficit máximo de efectivo neto generado en 
relación a un objetivo determinado, que puede ser experimentada por el impacto del 
riesgo de mercado en un conjunto específico de exposiciones, para un período y un 
nivel de confianza determinado[39]. 
 
 GERENCIA DE PROYECTOS: Es un modelo de administración orientado a hacer el 
mejor uso de los recursos disponibles, mediante una metodología de trabajo y un 
esquema particular de organización, cuyo sistema de planificación, dirección y 
control, permite alcanzar con éxito los objetivos, metas y soluciones específicas 
establecidas en los proyectos [40]. 
 
 GAP: Gestión de activos y pasivos. Ver descalce. 
 
 HAIRCUT: Corresponde al margen o diferencia entre el valor real de mercado de un 
valor y el valor estimado por la parte de préstamo de una transacción[41]. 
 
 IOE: Institución Oficial Especial 
 
 LIQUIDEZ: Capacidad de financiación para cancelar las obligaciones con la 
inmediatez[42]. 
 
 PROYECTO: Es un esfuerzo temporal que se lleva a cabo para crear un producto, 
servicio o resultado único [43]. 
                                               
 
[38] Delfiner Miguel, Claudia Lippi y Angel del Canto. La administración del riesgo de liquidez en el 
sistema financiero argentino. Banco Central de la República Argentina. Agosto de 2007. Pág. 1. 
Disponible en Internet: http://www.bcra.gov.ar/pdfs/invest/descal98.pdf 
[39] Riskmetrics. Risk Management: A practical guide. Riskmetrics Group. August 1999. P 3. 
[40] FONADE. Manual de Gerencia de Proyectos. 2006. Pág. 8. 
[41]http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Haircut 
[42] Drehmann Mathias and Kleopatra Nikolaou. Funding Liquidity Risk Definition and 
Measurement. Working Paper Series. Frankfurt am Main, Germany. 2009. P 10th. ISSN 1561-
0810 (print). 
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 REPRECIO: Diferencias temporales en el reprecio y/o madurez de los activos y 
pasivos (balance/off balance). Estas diferencias son la base del negocio bancario, sin 
embargo exponen el ingreso por interés y valor económico de la entidad a cambios 
no esperados de las tasas de interés. 
 
 RIESGO: La posibilidad de que suceda algo que tendrá un impacto sobre los 
objetivos [44]. 
 
 RIESGO CONTINGENTE: Eventualidad que se requieran de fondeos inesperados. 
Estos fondeos inesperados resultan de desviaciones sobre lo planeado ya sea en el 
plazo de los contratos (prolongación no contractual de los pagos por créditos) o 
salidas inesperadas de liquidez (depósitos, obligaciones contingentes) 
 
 RIESGO ESTRUCTURAL: Derivado de la estructura del balance debido a la función 
de transformación de plazos. Resulta de los contratos y de las políticas internas. 
 
 RIESGO DE LIQUIDEZ DE FONDOS: Es el riesgo de que la entidad no sea capaz de 
hacer frente eficientemente a flujos de caja previstos e imprevistos, presentes y 
futuros, así como a aportaciones de garantías resultantes de sus obligaciones de 
pago, sin que se vea afectada su operativa diaria o su situación financiera.  
 
 RIESGO DE LIQUIDEZ DE MERCADO: Es el riesgo de que una entidad no pueda 
compensar o deshacer fácilmente una posición a precios de mercado a causa de una 
insuficiente profundidad o de distorsiones en el mercado. 
 
 RIESGO SISTEMÁTICO: Eventualidad de cierre de acceso a fuentes de liquidez 
como venta de activos líquidos a precios razonables, o por percepción de la pérdida 
de calidad crediticia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                              
 
[43] Project Management Institute, Inc. PMBOOK. Third Edition Page  5th. 
[44] INSTITUTO COLOMBIANO DE NORMAS TÉCNICAS Y CERTIFICACIÓN. Gestión de riesgo. 
Bogotá D.C. Icontec. 2006. Pág. 3.(NTC 5254) 
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